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Dette selvstendige arbeidet er gjennomført som ledd i masterstudiet i økonomi- og 
administrasjon ved Norges Handelshøyskole og godkjent som sådan. Godkjenningen innebærer 
ikke at Høyskolen innestår for de metoder som er anvendt, de resultater som er fremkommet 
eller de konklusjoner som er trukket i arbeidet. 
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Sammendrag 
Utredningen tar for seg utforming av investeringsstrategi til en pensjonskasse, med hovedvekt 
på å finne en strategisk allokering. Vi starter med å gjennomgå pensjonskassens forpliktelser 
og økonomiske situasjon, samt en diskusjon rundt viktige steg knyttet til utformingen av en 
investeringsstrategi. Videre definerer vi investeringsuniverset og presenterer ulike teoretiske 
tilnærminger til å fastsette den strategiske allokeringen. Basert på omfattende historiske 
analyser av de aktuelle aktivaklassene, samt forventninger blant profesjonelle analytikere, 
fastsetter vi estimater på avkastning, risiko og korrelasjoner. Disse blir videre brukt i en 
Markowitz mean-variance optimering til å finne en allokering. Optimeringsresultatet vurderes 
deretter i forhold til pensjonskassens risikotoleranse, allokeringer i andre pensjonskasser, samt 
andre hensyn før vi konkluderer med vårt syn på en fornuftig strategisk aktivaallokering. 
Avslutningsvis diskuterer vi hypotesen om effisiente markeder og temaet aktiv/passiv 
forvaltning, og bidrar med noen synspunkter på hvorvidt pensjonskassen bør følge en passiv 
indeksforvaltet strategi eller søke å slå markedet gjennom aktive forvaltere. 
  
3 
 
Forord 
Denne utredningen utgjør det selvstendige arbeidet i vårt masterstudium med hovedprofil i 
finansiell økonomi ved Norges Handelshøyskole. Hensikten med en slik utredning er å 
anvende kunnskaper en har lært i løpet av studietiden, samtidig som en tilegner seg nye 
kunnskaper og ferdigheter både faglig sett og innen generell utredningsmetodikk.  
Med utgangspunkt i en praktisk og empirisk tilnærming innser vi i ettertid at vi har brukt i 
overkant mye tid på innsamling og behandling av data til våre egne historiske analyser, som 
til slutt endte opp med å utgjøre en relativt liten del av oppgaven. Dette skyldes at det 
eksisterer rapporter og analyser basert på et vesentlig lengre og bedre datagrunnlag en vi har 
tilgang til. Når analysene i tillegg er utviklet og skrevet av eksperter på området finner vi det 
naturlig å vektlegge deres funn og konklusjoner tungt i våre beslutninger. Resultatet er at 
oppgaven i større grad enn forventet har utviklet seg til å bli en kombinasjon av en empirisk 
oppgave og et litteraturstudium.  
Arbeidet med oppgaven har vært både spennende og lærerikt og vi har tilegnet oss mye nyttig 
kunnskap gjennom prosessen, både i form av analyse og ikke minst gjennom nærmere studier 
av en rekke bøker, artikler, rapporter, stortingsmeldinger og akademiske utredninger. Vi håper 
at resultatet er en oppgave som kan ha en viss verdi for ConocoPhillips Norge Pensjonskasse 
og andre fremtidige lesere. 
Til slutt vil vi rette en stor takk til vår veileder Per Östberg for gode råd, faglige diskusjoner 
og konstruktive tilbakemeldinger under arbeidet med utredningen. Vi vil også takke 
ConocoPhillips Norge Pensjonskasse og dens daglige leder Rønnaug Hillier som har bidratt 
med problemstilling, nødvendige rapporter og data, samt svart på spørsmål underveis.  
 
 
Bergen, 15. juni 2009 
   
  Jon Arne Birkedal      Geir Bjørnevik 
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1. Innledning 
1.1. Bakgrunn og motivasjon 
Vi var tidlig klar over at vi ville skrive en praktisk og empirisk oppgave om et tema med 
bakgrunn i fag som Finansmarkeder, Kapitalforvaltning og Applied Finance. Forespørselen 
fra ConocoPhillips om å skrive om selskapets norske pensjonskasse, og nærmere spesifisert 
pensjonskassens investeringsstrategi, gjorde valget enkelt. Vi fikk her et tema som for det 
første var midt i blinken med tanke på interesse og fagfelt, gav mulighet til empiriske og 
praktiske analyser, og som samtidig kunne ha en nytteverdi for noen andre enn oss selv. 
Finanskrisen som har utviklet seg siden sommeren 2007 gjør også temaet veldig aktuelt i 
tiden. Både små og store investorer har blitt kraftig rammet av fallene i verdens 
kapitalmarkeder, og diskusjoner rundt både aktivaallokering og forvaltning er blitt satt på 
dagsorden. Et godt eksempel på dette er Statens pensjonsfond – Utland som har fått kraftig 
kritikk etter det svakeste resultatet i fondets historie. Diskusjonene har stormet både på om 
størrelsen på aksjeandelen er for stor, og om fondet i det hele tatt burde drive med aktiv 
forvaltning. 
1.2. Problemstilling 
Hovedformålet med denne utredningen er å utforme og anbefale en investeringsstrategi, og i 
hovedsak foreslå en strategisk allokering til ConocoPhillips Norge Pensjonskasse. Dette 
innebærer først og fremst en beslutning om hvilke aktivaklasser pensjonskassen bør investere 
i, samt hvordan fordelingen mellom disse aktivaklassene bør være. Dette valget er av stor 
betydning med tanke på hvilken avkastning pensjonskassen kan forvente og hvor stor risiko 
den tar på seg. Videre må det avklares om pensjonskassen bør følge en passiv indeksforvaltet 
strategi eller søke å slå markedet gjennom aktiv forvaltning.  
1.3. Disposisjon og struktur 
Strukturen i oppgaven er tiltenkt en naturlig oppbygning rundt prosessen knyttet til 
utformingen av en investeringsstrategi. Oppgaven starter med en presentasjon av 
ConocoPhillips Norge Pensjonskasse. Etter å ha gjenomgått pensjonskassens situasjon og 
ulike hensyn følger en definisjon av det aktuelle investeringsuniverset. Deretter kommer en 
gjennomgang av allokeringsteori.  
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Vi beslutter å bruke mean-variance rammeverket utviklet av Markowitz, noe som medfører at 
vi er avhengige av estimater på avkastning, risiko og korrelasjoner for de ulike aktivaklassene. 
I påfølgende del presenteres en omfattende historisk analyse av de utvalgte aktivaklassene 
basert på både våre egne analyser og profesjonelle studier. Deretter følger en oversikt over 
hva profesjonelle analytikere forventer i fremtiden, før vi fremlegger våre anslag på 
fremtidige estimater. Disse estimatene blir så benyttet i optimeringsrammeverket der vi som 
resultat presenterer syv effisiente allokeringer med ulikt risikonivå.  
Vi fortsetter med å gjennomgå en stor europeisk undersøkelse rundt allokeringer i andre 
pensjonsfond, og basert på en totalvurdering konkluderer vi deretter med vår anbefaling av en 
fornuftig allokering.  
Til slutt tar vi for oss diskusjonen rundt aktiv/passiv forvaltning og gir vårt synspunkt på 
hvilken strategi ConocoPhillips Norge Pensjonskasse bør satse på.  
1.4. Avgrensning og metode 
Oppgaven tar utgangspunkt i ConocoPhilllips Norge Pensjonskasse sine forpliktelser og 
økonomiske situasjon, men prøver å gjøre en uavhengig analyse uten å knytte det opp til dens 
nåværende investeringsstrategi. Oppgaven gjør heller ingen forsøk på å skape et ferdig 
dokument med en fullstendig strategi, men legger i stedet vekt på å gjennomgå og besvare de 
viktigste spørsmålene rundt prosessen med å fastsette investeringsstrategien, med 
utgangspunkt i reflekterte diskusjoner støttet av vitenskapelige studier. 
For å finne den strategiske allokeringen begrenser vi oss til en Markowitz mean-variance 
modell og de forutsetningene det medfører. Vi gjør videre kun en én-periodisk analyse og tar 
ikke i bruk noen form for simulering over den ene perioden.  
2. Om ConocoPhillips Norge Pensjonskasse 
ConocoPhillips Norge Pensjonskasse er pensjonskassen for den skandinaviske delen av det 
internasjonale oljeselskapet ConocoPhillips, som er største utenlandske aktør på leting og 
utvinning av olje og gass på norsk sokkel. Pensjonskassen ble opprettet i 1987 som en 
ytelsesbasert foretakpensjonsordning og tilbyr ordninger for alders- og uførepensjon til 
medlemmene, samt etterlattepensjon til ektefelle, registrert partner og barn. Ved utgangen av 
2008 hadde pensjonskassen 1935 aktive medlemmer og 697 pensjonister. Medlemmenes 
opptjente rettigheter var aktuarmessig beregnet til 2591,9 millioner av en total 
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forvaltningskapital på 3252,0 millioner. Forvaltningen av pensjonskassen blir levert eksternt 
av ulike tilbydere og er basert på kapitalforvaltningsstrategien fastsatt av styret. Styret består 
av 7 medlemmer. Pensjonskassen har ingen egne ansatte men styres av en daglig leder som er 
ansatt i ConocoPhillips (ConocoPhillips Norge Pensjonskasse 2009). 
Kapitaldekningsprosenten ved utgangen av 2008 var 17,1 prosent. Denne beregnes ut fra 
ansvarlig kapital i forhold til en risikovektet balanse, og kravet fastsatt er på minimum 8 
prosent (Finansdepartementet 1990). Bufferkapitalen oppgis til å være 286,6 millioner kroner. 
Driftsinntektene som andel av forvaltningskapital og premieinntekter beregnes til henholdsvis 
0,19 og 1,86 prosent. Ifølge aktuarer bør disse forholdstallene være lavere enn 0,50 og 5,0 
prosent.
1
  
ConcoPhillips Norge Pensjonskasse vil i resten av oppgaven bli omtalt som COPNOP. 
3. Investeringsstrategi 
En investeringsstrategi beskriver hvordan investor på best mulig måte skal nå målene sine, og 
blir vanligvis fastsatt basert på en vurdering av det bytteforholdet mellom avkastning og risiko 
som er best tilpasset investors ulike hensyn.
2
 En investor uten forpliktelser og med en lang 
investeringshorisont, som for eksempel Statens pensjonsfond – Utland, har helt andre 
forutsetninger for å kunne ta på seg risiko enn en moden kommunal pensjonskasse med 
betydelige forpliktelser og manglende dekning. En kartlegging av gjeldende hensyn er derfor 
nødvendig som grunnlag i enhver investeringsstrategi.   
Videre kan prosessen med å fastsette en investeringsstrategi i stor grad oppsummeres rundt tre 
spørsmål; (i) hvilke aktivaklasser skal en investere i, (ii) hvor mye skal en investere i hver 
aktivaklasse, og (iii) hvorvidt en skal investere passivt eller søke å slå markedet gjennom 
aktiv forvaltning.  
Før vi tar fatt på det første spørsmålet vil vi i dette avsnittet forsøke å kartlegge ulike hensyn 
ved COPNOP som kan ha innvirkning på valget av den endelige investeringsstrategien. Her er 
det viktig å avklare pensjonskassens formål, likviditetsbehov, forhold til risiko, særpreg, samt 
begrensninger. Videre spiller også investorens syn og antakelser på hvordan de finansielle 
markedene fungerer en sentral rolle i denne sammenhengen.  
                                                 
1
 Se for eksempel (Sandefjord Kommunale Pensjonskasse 2008, 4) 
2
 Se (Wikipedia u.d.) 
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Formålet med investeringene til COPNOP er først og fremst å oppnå en tilfredsstillende 
avkastning, slik at pensjonskassen til enhver tid kan møte de forpliktelsene den har pådratt seg 
innenfor en forsvarlig risikoramme. Videre, men av mindre betydning, vil god avkastning på 
investeringene bidra til å redusere arbeidsgivers tilskudd til pensjonsordningen.  
Estimerte tall viser at premieinnbetalingene vil overstige pensjonsutbetalingene i en rekke år 
fremover.
3
 Dette reflekteres også i medlemssammensetningen hvor omtrent ¾ av 
medlemmene er aktive. Utbetalingsprofilen tilsier dermed relativt lave forpliktelser og et lavt 
likviditetsbehov i årene som kommer. Kapitaldekningsprosenten på 17,1 prosent overgår med 
god margin minimumskravet på 8 prosent. Tilsvarende tall innhentet fra et utvalg av 
kommunale pensjonskasser ligger i området 10-15 prosent,
 4
 noe som viser at COPNOP er 
godt dekket. Videre har pensjonskassen full dekning i og med at verdien av eiendelene 
overgår nåverdien av fremtidige pensjonsforpliktelser. Dette, samt en god bufferkapital, viser 
at pensjonskassens finansielle stilling er solid. Tar man i tillegg i betraktning det lave 
likviditetsbehovet fremover er det grunn til å vurdere pensjonskassens risikotoleranse som 
god.  
COPNOP er å regne som en vanlig pensjonskasse med de forpliktelsene det medfører. Den 
gode finansielle stillingen pensjonskassen befinner seg i kan derimot til en viss grad defineres 
som et særpreg. Pensjonskassen er dessuten i en relativt ung fase, der innbetalinger vil 
overstige utbetalinger i mange år fremover. COPNOP har også jevnt over lavere 
driftskostnader sammenlignet med utvalget av de kommunale pensjonskassene.
5
  
Av begrensninger er pensjonskassen pålagt rammer og betingelser for forvaltningen gjennom 
kapitalforvaltningsforskriften (Finansdepartementet 2007).  Blant de viktigste kravene kan det 
nevnes at minimum 70 prosent av finansielle tilgodehavene skal være i samme valuta som 
forsikringsmessige avsetninger. Alternative investeringer utenom eiendom skal ikke overstige 
7 prosent av forsikringsmessige avsetninger. Enkelteksponeringer mot en eiendel eller en 
fordring skal, gitt visse unntak, ikke utgjøre mer en 4 prosent av de forsikringsmessige 
avsetningene. Derivater kan kun brukes i begrenset utstrekning, og pensjonskasser må ellers 
ta hensyn til reglene i kapitaldekningsforskriften (Finansdepartementet 1990) og sørge for å 
ha tilstrekkelig bufferkapital. 
                                                 
3
 Se Appendiks A.1. for oversikt over COPNOPs estimerte inn- og utbetalinger 
4
 Se for eksempel (Akershus Fylkeskommunale Pensjonskasse 2008), (Bodø Kommunale Pensjonskasse 2008), 
(Drammen Kommunale Pensjonskasse 2008), (Sandefjord Kommunale Pensjonskasse 2008) eller (Sandnes 
Kommunale Pensjonskasse 2008) 
5
 Målt i forhold til premieinnbetalinger og total forvaltningskapital 
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Alt i alt har pensjonskassen en solid finansiell stilling og er godt posisjonert til å møte sine 
fremtidige forpliktelser. En kan av den grunn argumentere for muligheten til å søke høyere 
avkastning ved å legge seg på et høyere risikonivå. På den annen side leverer pensjonskassen 
en ytelsesbasert pensjonsordning der utbetalingene i stor grad er forhåndsbestemte. For 
medlemmenes del finnes det med andre ord få insentiver til å maksimere avkastningen. 
Diskusjonen rundt avkastning og risikonivå vil fortsette senere i oppgaven når vi presenterer 
vår anbefaling av en fornuftig allokering. Vi avrunder dermed foreløpig med å gi en forsmak 
på vårt syn som i hovedsak er at pensjonskassen først og fremst bør fokusere på å ivareta den 
sterke posisjonen den har opparbeidet seg.  
Tatt i betraktning de ulike hensynene er det videre viktig å avklare vårt markedssyn. 
Hypotesen om effisiente markeder (Fama 1970) er sentral i finans og innebærer i sin sterkeste 
form en informasjonseffisient prising av finansaktivaene.
6
 Det vil si at prisene reflekterer all 
tilgjengelig informasjon om framtidig inntjening i selskapene, inkludert markedets 
avkastningskrav til slike investeringer. Investorer vil med andre ord ikke ha mulighet til å 
oppnå risikojustert meravkastning i forhold til markedet, og den optimale strategien vil 
dermed være å holde markedsporteføljen. Aktiv forvaltning vil da ikke være lønnsomt, og 
investorer vil velge indeksfond som følger markedsutviklingen. Med et slikt markedssyn vil 
derfor investeringsstrategien allerede være avklart. Vi vil komme tilbake til diskusjonen rundt 
effisiente markeder mot slutten av oppgaven når vi diskuterer aktive og passive 
investeringsstrategier, og nøyer oss foreløpig med kort å formulere vårt markedssyn ut fra 
resultatet av denne delen. Basert på studiene vi vil presentere er vi av den oppfatning at de 
mest likvide markedene i stor grad er effisiente. Andre markeder er derimot mindre likvide og 
effisiente, noe som innebærer at det totale markedet heller ikke kan være effisient.  
Med utgangspunkt i dette markedssynet, samt de ulike hensynene vi har diskutert, er vi nå 
klare for å begi oss ut på den viktigste delen i utformingen av en investeringsstrategi, nemlig å 
fastsette den strategiske allokeringen. Vi starter med å definere pensjonskassens aktuelle 
investeringsunivers i neste avsnitt før vi videre i oppgaven forsøker å besvare hvordan 
fordelingen mellom aktivaklassene bør være.  
Den strategiske allokeringen som legges til grunn skal i utgangspunktet være langsiktig. I og 
med at de aktuarmessig estimerte pensjonsutbetalingene vi har fått tilgang til dekker de neste 
ti årene finner vi det naturlig å la dette være strategiens investeringshorisont. 
                                                 
6
 Se Appendiks A.2. for en nærmere beskrivelse av markedseffisienshypotesen 
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3.1. Investeringsunivers 
Et investeringsunivers definerer hvilke verdipapirer man kan investere i. For å oppnå en 
diversifisert investeringsportefølje er det viktig at pensjonskassen investerer i ulike 
aktivaklasser, men også i et bredt utvalg innenfor aktivaporteføljene. Dette gjelder blant annet 
geografiske områder, sektorer og ulike typer selskaper.  
I utgangspunktet omfatter investeringsuniverset alt COPNOP har mulighet til å investere i. 
Her kan nevnes blant annet noterte aksjer og obligasjoner, eiendom og infrastruktur, unoterte 
aksjer (private equity), hedgefond, naturlige råvarer, metaller, valuta, etc. Vi ser ingen grunn 
til at ConocoPhillips ikke kan investere større eller mindre andeler i alle de ulike 
aktivaklassene som er tilgjengelig. En grunntanke bak diversifisering er at en ved å spre 
investeringen også reduserer risikoen ved at store utslag i enkeltaktiva vil gjøre mindre utslag 
i den totale porteføljen. Gitt omfanget av denne utredningen er vi imidlertid nødt til å 
begrense oss til de største og vanligste aktivaklassene.  Her inngår etter vårt syn først og 
fremst aksjer, obligasjoner og eiendom, men vi har også valgt å inkludere unoterte aksjer som 
i større grad kan regnes som en alternativ aktivaklasse.  
Videre er det naturlig at pensjonskassen har en andel investert i et likvid lavrisikoalternativ 
som for eksempel pengemarkedsfond eller statssertifikater. Som det vil komme frem senere i 
oppgaven velger vi å se på dette som det risikofrie alternativet i modellrammeverket vi 
benytter.  
Vi antar at de fire aktivaklassene vi har valgt er såpass kjente at det ikke er nødvendig å gå inn 
på eller definere de nærmere i dette avsnittet. Oppmerksomheten rettes heller mot 
allokeringen av de valgte aktivaklassene.  
4. Strategisk allokering 
En studie utført av (Brinson, Hood og Beebower 1995) viser at rundt 90 prosent av 
variasjonen i avkastning forklares av den strategiske allokeringen man har valgt. Videre 
hevder (Brown og Harlow 2002) at de forvalterne som investerer mest konsistent over tid 
også oppnår de beste resultatene. Valget av strategisk allokering fortjener med andre ord 
vesentlig oppmerksomhet og er av den grunn tildelt stor plass i denne utredningen. Et naturlig 
første spørsmål er hvordan en kan komme frem til en god og veldiversifisert strategisk 
allokering. Vi vil i dette avsnittet starte med en gjennomgang av ulike teoretiske tilnærminger 
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til dette problemet, før vi velger metoden og fremgangsmåten vi til slutt kommer til å anvende 
i denne utredningen. 
Valg av en strategisk allokering kan i sin enkleste form relateres til det gamle ordtaket om 
ikke å legge alle eggene i én og samme kurv. Dette rådet finner vi utallige referanser til i 
historien, og det eldste skriftlige sitatet vi kjenner er fra rabbineren Isaac bar Aha fra den 
babylonske talmud (Aha 375-499 e.kr.): ‖A man should always place his money, a third into 
land, a third into merchandise, and keep a third on hand”. Aha beskriver her en likevektet 
strategi som er den enkleste tilnærmingen til å fordele investeringen. Grunntanken er veldig 
bra i og med at en sprer risikoen ved å investere i flere aktiva, men vektene er basert på en 
enkel 1/n regel og det blir på mange måter som å investere i blinde.  
Hovedformålet med å fastsette en strategisk allokering er å finne den rette balansen mellom 
risiko og avkastning gitt investorens forpliktelser og risikotoleranse. Steget videre fra en 
heuristisk regel er derfor en normativ modell som basert på gitte forutsetninger om avkastning 
og risiko til de ulike aktivaklassene kan si noe om hvordan risikoen og avkastningen vil bli i 
den totale porteføljen. Fram til midten av forrige århundre var investorers oppfatning at det 
var en direkte sammenheng mellom den risikoen man påtar seg og den avkastningen en kan 
forvente i en konstruert portefølje. Investorene vektet med andre ord de ulike aktivaenes 
avkastnings- og risikotall sammen og antok dette for å være porteføljens avkastning og risiko. 
Denne tilnærmingen er et steg i riktig retning da den i det minste gir investorene et anslag på 
hvilken avkastning og risiko de kan forvente. Problemet er at den ignorerer samvariasjonen 
mellom de ulike aktivaklassene, noe som resulterer i en overvurdering av den totale 
porteføljerisikoen.  
I 1952 publiserte Harry Markowitz artikkelen ‖Portfolio Selection‖ i The Journal of Finance7 
som introduserte at porteføljens totale varians blir redusert når en setter sammen en portefølje 
av aktiva som ikke er perfekt korrelert. Aktiva som er lavt korrelert med hverandre vil dermed 
gi en samlet porteføljerisiko som er lavere enn en vektet sum av risikoen til enkeltaktivaene, 
og dermed oppnås en diversifiseringsgevinst. Modellen krever estimater på avkastning, risiko 
og korrelasjoner mellom de ulike aktivaene, og bruker videre en optimeringsalgoritme til å 
finne porteføljene med optimal diversifisering. Samlingen av optimale porteføljer gitt ulike 
risikonivå danner den effisiente fronten.
8
 Modellen er senere videreutviklet av (Tobin 1958) 
                                                 
7
 Se (Markowitz, Portfolio Selection 1952) 
8
 Se Appendiks A.3. for en nærmere beskrivelse av Markowitz mean-variance modell. 
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til å inkludere et risikofritt alternativ, og har gitt opphav til CAPM modellen som i hovedsak 
er utviklet av (J. Treynor 1961), (Sharpe, Capital asset prices: A theory of market equilibrium 
under conditions of risk 1964), (Lintner 1965) og (Mossin 1966). Til sammen utgjør dette det 
vi i dag kjenner som moderne porteføljeteori.
9
 
Selv om det er over et halvt århundre siden Markowitz innførte mean-variance modellen er 
den fortsatt flittig brukt i allokeringsbeslutninger den dag i dag. (Campbell og Viceira 2002, 
7) gir følgende beskrivelse av utbredelsen: ‖Most MBA courses, for example, still teach mean-
variance analysis as if it were a universally accepted framework for portfolio choice‖. 
Modellen har imidlertid blitt utsatt for kritikk og det er viktig å ha kjennskap til svakhetene 
ved metoden for å kunne dra nytte av den. (Borch 1969) og (Feldstein 1969) påpekte at mean-
variance modellen kun gir optimalt resultat dersom nyttefunksjonen er kvadratisk, eller 
dersom avkastningstallene er symmetrisk distribuert. (Green og Hollifield 1992) viste at 
modellen har en tendens til å velge få og store posisjoner, noe som fører til at porteføljen ikke 
er så veldiversifisert likevel siden den da blir veldig sensitiv for svingninger i enkelte poster. 
(Brennan og Torus 1999) diskuterer videre hvor sensitiv modellen er for små endringer i 
estimerte avkastnings-, risiko- og korrelasjonstall. Det er dermed av stor betydning at inndata 
er av høy kvalitet.  
Problemet med kvadratiske nyttefunksjoner er besvart av (Kroll, Levy og Markowitz 1984) 
som viser at dette faktisk er en robust lokal tilnærming. (Markowitz, Foundations of Portfolio 
Theory 1991) poengterer videre at det eksisterer få andre praktiske tilnærminger enn 
kvadratiske nyttefunksjoner. Tendensen til å velge få og store posisjoner, samt sensitiviteten 
for inndata er derimot velkjente svakheter ved modellen. I en studie fra (Ibbotson 2007, 24) 
finner vi følgende utsagn; ‖It is well known that the highly concentrated asset allocations that 
result from optimizations based on relatively short-term capital market assumptions are often 
among the worst performing asset allocations in a forward-looking context‖. Studier av 
(Jobson og Korkie 1980) og (DeMiguel, Garlappi og Uppal 2005), samt (Michaud 1998) viser 
faktisk at på grunn av hovedsaklig estimeringsrisiko, så kan en likevektet 1/n strategi ligge 
betydelig nærmere en virkelig optimal portefølje enn en Markowitzoptimal portefølje. Det er 
med andre ord ikke så enkelt som bare å mate estimater inn i en mean-variance modell og 
forvente å få ut en perfekt allokering. Det er mange hensyn å ta både til estimering av inndata, 
anvendelse og vurdering av allokeringsresultatet.   
                                                 
9
 Se (Wikipedia u.d.) for en nærmere beskrivelse av moderne porteføljeteori. 
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Nyere utvikling i porteføljeteori dreier seg i stor grad om å forbedre svakhetene i Markowitz’ 
originale mean-variance modell. En retning omtalt som postmoderne porteføljeteori tar sikte 
på å gi en bedre beskrivelse av historisk avkastning og risiko. Blant annet brukes tilpassede 
statistiske fordelinger til beskrivelsen av data, og en har utviklet nyere og bedre mål og 
metoder for å måle risiko.
10
 En annen tilnærming er simulering der en i stedet for å fokusere 
på bedre inndata, heller tar utgangspunkt i å kvalitetssikre optimeringsresultatet ved å kjøre et 
stort antall gjentatte optimeringer med små endringer i de inndataene en har. Markowitz har 
videre gitt opphav til mange rammeverk som i større eller mindre grad kan beskrives som 
selvstendige modeller. To viktige og anerkjente modeller som er verdt å nevne er Treynor-
Black
11
 og Black-Litterman.
12
 Treynor-Black tar utgangspunkt i at de fleste markeder er 
effisiente, men åpner for at enkelt aktiva kan være feilpriset. Tanken er å kombinere aktiv 
forvaltning, der en identifiserer underpriste aktiva som kan gi meravkastning (alpha), med den 
gode diversifiseringen en får ved å investere i markedet. Den strategiske allokeringen består 
med andre ord av to porteføljer; (i) den passive markedsporteføljen og (ii) en aktiv portefølje 
der investor har prediksjoner om alpha, og blir funnet ved optimering av et mål på 
bytteforholdet mellom avkastning og risiko.  Black-Litterman modellen skiller seg ut ved at 
den eliminerer behovet for estimater på avkastning ved bruk av likevektsteori. Modellen tar 
utgangspunkt i at allokeringsvektene er proporsjonale med aktivaenes tilsvarende 
markedsverdi og at avkastningsestimatene indirekte er gitt. Den strategiske allokeringen blir 
så modifisert ved at investoren inkluderer hvordan hans forventninger til avkastning er 
forskjellig fra markedet, samt i hvor sterk grad synet hans er. 
I denne utredningen har vi valgt å begrense oss til å bruke Markowitz sitt originale mean-
variance rammeverk. Dette er i hovedsak begrunnet med at vi har god kjennskap til teorien 
rundt dette rammeverket, og i tillegg behersker modellen godt. Vi mener det er mulig å 
arbeide seg rundt eventuelle svakheter, og det er vår vurdering at risikoen for feilanvendelse 
av mer komplekse modeller kan føre til svakere resultat enn ved en kontrollert mean-variance 
optimering. Dessuten tar vi utgangspunkt i den tilnærming at ingen modell er perfekt, og at 
det heller ikke finnes noen optimal portefølje siden fremtiden er ukjent. Vi velger derfor å se 
på optimeringsresultatet som hovedsaklig et allokeringsutgangspunkt. For å komme frem til 
den endelige anbefalte allokeringen vil vi foreta justeringer i forhold til ulike vurderinger 
                                                 
10
 Se (Wikipedia u.d.) for en nærmere beskrivelse av postmoderne porteføljeteori 
11
 Se (Treynor og Black 1973) 
12
 Se (Black og Litterman 1992) 
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rundt blant annet COPNOPs ulike hensyn, vårt eget markedssyn, samt sammenligning med 
allokeringer i tilsvarende pensjonskasser. 
Mean-variance modellen krever inndata i form av forventninger til avkastning, risiko og 
korrelasjonstall for de valgte aktivaklassene. For å komme frem til anslag på disse fremtidige 
forventningene er det vanlig å basere dette delvis på en historisk analyse av aktivaklassene og 
delvis på vurderinger og markedsforventningene om fremtiden. Grunnlegger av, og tidligere 
styreformann i, Morgan Stanley Investment Management, Barton M. Biggs, sier i (Darst 
2003, ix): ‖Any asset allocation process must have an abiding respect for history‖. Historiske 
markedspriser reflekterer en kollektiv dømmekraft fra et stort antall investorer som baserer 
sine handlinger på et omfattende informasjonsgrunnlag, og bærer dermed med seg 
informasjon som kan være av stor verdi. Winston Churchill gav også uttrykk for viktigheten 
av historisk informasjon gjennom sitatet: ‖the farther backward you can look, the farther 
forward you are likely to see‖ (Kind og Weston 2000). Like fullt må man unngå fellen med 
kun å se bakover. Som innledningen til boken ‖The Art of Asset Allocation‖ (Darst 2003, x) 
så illustrerende advarer: ‖This is like stearing down a winding road by looking through the 
rear-view mirror at the bends in the road over which the car just travelled‖. (Markowitz, 
Portfolio Selection 1952, 91) hevder derfor at nøkkelen til å predikere fremtiden er en 
kombinasjon av ‖statistical techniques‖ og ‖the judgement of practical men‖. Vi vil i den 
neste delen derfor gjennomgå omfattende historiske analyser av de fire valgte aktivaklassene 
for å danne grunnlaget til å fastsette disse forventningene.  
5. Historisk analyse av aktivaklassene 
Med ønske om en praktisk og empirisk oppgave var tanken at utredningen i hovedsak skulle 
bestå av våre egne historiske analyser av aktivaklassene. En begrenset tilgang til relevante og 
lange dataserier satte imidlertid en effektiv stopper for dette, og vi har av den grunn valgt å 
utvide analysedelen ved å trekke inn resultater fra andre studier som er basert på lengre og 
bedre datagrunnlag. At studiene er utarbeidet av dem som kan omtales som eksperter på 
området gjør også at vi vil vektlegge disse studiene tungt i vår vurdering av fremtidige 
estimater. Når det er sagt har vi selv gjort en historisk analyse av aksjer og obligasjoner basert 
på det vi vurderer til å være det beste datagrunnlaget vi har hatt muligheten til å oppdrive. Vi 
vil i dette avsnittet derfor starte med å presentere vår analyse og videre supplere med en 
profesjonell studie av disse to aktivaklassene. Når det gjelder analysen av eiendom og 
unoterte aksjer vil denne være fullstendig basert på andre studier siden datagrunnlaget vi 
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hadde tilgang på ikke var av stor verdi. Vi har i vår analyse valgt å skille mellom norske og 
globale aksjer og obligasjoner, mens studiene av eiendom og unoterte aksjer er gjort på 
globale aktiva. 
5.1. Egne analyser av aksjer og obligasjoner 
Til å representere globale og norske aksjer har vi valgt data fra indeksene til Morgan Stanley 
Capital International, henholdsvis MSCI World og MSCI Norway. Den førstnevnte følger 
aksjer fra 23 utviklede land og allokeringen mellom amerikanske, europeiske og asiatiske 
aksjer var ved utgangen av 2008 henholdsvis 53, 25 og 12 prosent. MSCI Norway følger 
utviklingen på Oslo Børs og omfatter kun norske aksjer. Begge indeksene går tilbake til 1970. 
Globale obligasjoner representeres av Barclays Global Bond Aggregate. Indeksen het frem til 
november 2008 Lehman Brothers Global Aggregate og anses for å være en av de beste 
indeksene for det globale obligasjonsmarkedet.
13
 Indeksen omfatter om lag 12000 
obligasjoner, alle klassifisert som ‖investment grade‖. Omtrent halvparten er 
statsobligasjoner, mens resten fordeles likt mellom ‖government related‖, kreditt- og 
‖securitized‖ obligasjoner. Fordelingen mellom amerikanske, europeiske og asiatiske 
obligasjoner var ved utgangen av 2008 henholdsvis 37, 36 og 22 prosent. Indeksen går tilbake 
til 1990.  
For norske obligasjoner brukes Norway Benchmark 5 Year Datastream Government Index. 
Som navnet antyder omfatter denne kun statsobligasjoner med løpetid lik fem år. Det norske 
markedet for kredittobligasjoner er såpass tynt at vi valgte å kun fokusere på 
statsobligasjoner. Indeksen utarbeides av Datastream og går tilbake til 1989. 
Siden de fleste medlemmene av pensjonskassen er bosatt i Norge er det naturlig å fokusere på 
kjøpekraften målt i norske kroner. Utenlandsinvesteringer innebærer en eksponering mot 
svingninger i valutakurser og vi vil av den grunn berøre temaet valutasikring. En grundig 
besvarelse av i hvilken grad man bør redusere valutarisiko krever en omfattende analyse, men 
begrunnet ut fra våre egne analyser legger vi til grunn valutasikring av investeringer i globale 
obligasjoner, men ikke i globale aksjer. Dette utdypes senere. Analysene skal tjene som 
indikator på hva man kan forvente i fremtiden, og i tråd med investeringshorisonten har vi 
valgt å fokusere på rullerende tiårsperioder. Beregningene er gjort på månedlige data, før de 
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 Se for eksempel (Investopedia u.d.) 
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deretter annualiseres. For en gjennomgang av avkastningsmål og begreper som er brukt i 
analysen vises det til Appendiks A.4. 
 
Figur 5-1: 10-års rullerende geometrisk gjennomsnitt av realavkastning til norske og globale aksjer. Kilde: 
Datastream. 
Grafen viser at globale aksjer har levert bedre avkastning enn norske aksjer i bortimot enhver 
tiårsperiode siden 1970. Unntaket er i hovedsak den siste tiden da norske til gjengjeld har 
levert betydelig bedre enn globale aksjer. Av størrelsesorden har avkastningen til globale 
aksjer lenge ligget mellom 5 og 15 prosent årlig, men man har også måttet tåle tiårsperioder 
med et snitt på negativ årlig realavkastning. Norske aksjer har jevnt over gitt lavere og mer 
ustabil avkastning. Etter en dårlig periode frem til midten av 80-tallet har norske aksjer likevel 
gitt positiv årlig realavkastning i omtrent alle tiårsperiodene frem til 2009. Av de totalt 349 
overlappende tiårsperiodene som inngår i analysen leverte det globale aksjemarkedet positiv 
realavkastning i 296 av periodene, mot 289 for Norge. Dette gir en andel med negativ 
avkastning på henholdsvis 15 og 17 prosent. 
 
Figur 5-2: 10-års rullerende geometrisk gjennomsnitt av realavkastning til norske og globale obligasjoner. 
Kilde: Datastream. 
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I motsetning til aksjemarkedene har norske obligasjoner levert bedre avkastning enn globale 
obligasjoner i enhver tiårsperiode siden 1990. Avkastningen har vært stabil på mellom 3 og 8 
prosent, mens avkastningen fra globale obligasjoner har vært marginalt lavere. Markedene 
følger hverandre ganske tett og begge har en nedadgående trend. Mot slutten av perioden 
stiger avkastningen og antyder muligens at trenden er i ferd med å avta. Datagrunnlaget 
inneholder 109 og 121 overlappende tiårsperioder for henholdsvis globale og norske 
obligasjoner, og som det fremgår av grafen har alle tiårsperiodene gitt positiv realavkastning. 
 
Figur 5-3: 10-års rullerende standardavvik til aksjer og obligasjoner. Kilde: Datastream.  
Av figurene over kan man blant annet lese to ting; risikoen forbundet med aktivaklassene, 
samt effekten av valutasikring. Standardavvikene er relativt stabile, men på ulike nivåer. 
Norske aksjer har klart høyest standardavvik og varierer mellom 20 og 30 prosent. Globale 
aksjer ligger noe lavere med mellom 12 og 18 prosent. Grafen antyder en svak nedadgående 
trend for norske aksjer, og en svak stigende trend for globale aksjer. Avstanden mellom 
globale og norske aksjer har blitt betydelig redusert mellom de første og de siste 
tiårsperiodene, og indikerer at norske aksjer blir stadig mindre volatile. Ved å valutasikre 
investeringene i globale aksjer reduseres risikoen noe, men effekten er likevel begrenset. 
Dette er ikke tilfellet for obligasjonsinvesteringer. Ved å fjerne eksponeringen mot 
valutarisiko viser analysene våre at standardavvikene knyttet til obligasjonsavkastninger kan 
reduseres vesentlig. Avkastningen blir dermed mye mer stabil og standardavvikene synker fra 
rundt 10 prosent til om lag 3 prosent. Uten å utdype denne analysen videre legger vi derfor til 
grunn at man valutasikrer obligasjonsinvesteringene, men ikke aksjeinvesteringene. For 
norske obligasjoner ligger standardavvikene noe høyere med rundt 4 prosent.  
En sammenligning av de fire aktivaklassene over perioden 1990-2008 gir noen overraskende 
og interessante funn. I denne perioden viser det seg at obligasjoner har gitt bedre avkastning 
enn aksjer, med geometrisk årlig snitt på henholdsvis 4,1 og 2,8 prosent for globalt, og 5,6 og 
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3,4 prosent for Norge. Dette skyldes i stor grad finanskrisen, og stopper man analysen i for 
eksempel juni 2007 blir aksjeavkastningene høyere enn obligasjonsavkastningene. 
Tilsvarende tall blir da 3,9 og 5,4 prosent for henholdsvis globale obligasjoner og aksjer, og 
5,5 og 8,7 prosent for norske obligasjoner og aksjer. Tatt i betraktning at aksjer er betydelig 
mer risikable enn obligasjoner kan man dermed stille spørsmål ved hvorvidt 
aksjeinvesteringer er gode investeringer. Den store volatiliteten i aksjeavkastningene 
innebærer at timing er av stor betydning, mens for obligasjoner spiller det mindre rolle når 
man foretar investeringen. En nittenårsperiode er altså ikke alltid tilstrekkelig til å bli 
kompensert for økt risiko. 
 
Figur 5-4: Annualisert geometrisk realavkastning til aksjer og obligasjoner over en økende tidsperiode. Kilde: 
Datastream. 
En pensjonskasse med jevnlige forpliktelser bør unngå lange perioder med negativ 
realavkastning. Av Figur 5-4 fremkommer det hvor lang investeringshorisont man må ha hatt 
i hver av aktivaklassene for å være sikret en positiv akkumulert realavkastning. I tillegg 
illustreres aktivaklassens volatilitet gjennom figurens tykkelse. For globale aksjer viser det 
seg at enhver 14-årsperiode siden 1970 har gitt positiv realavkastning, mens tilsvarende 
periode for norske aksjer er 20 år. For obligasjoner derimot er perioden kortere. Her viser 
norske obligasjoner seg å være meget gunstige med en investeringshorisont på kun 3,5 år, 
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mens for globale obligasjoner har man vært sikret ved å være investert i minst 6 år. Man bør 
imidlertid også merke seg volatiliteten til aktivaklassene. Forskjellen mellom minimal og 
maksimal avkastning for enhver periode avslører hvor mye avkastningen kan svinge, og tar 
man hensyn til at de nederste figurene inkluderer investeringsperioder kortere enn fem år, ser 
man at obligasjoner er langt mindre volatile enn aksjer. Det er nettopp denne volatiliteten man 
i lengden blir belønnet for og som gir opphav til risikopremien aksjer har over obligasjoner.  
I sammensetningen av en portefølje ønsker man at avkastningen til aktivaene skal svinge 
minst mulig i takt med hverandre. Desto lavere korrelasjon, desto bedre diversifiseringseffekt. 
Korrelasjoner varierer imidlertid med tiden og kan svinge veldig mye i løpet av korte 
perioder. For å få et inntrykk av langsiktig størrelsesorden og eventuelle trender har vi derfor 
valgt å se på rullerende korrelasjoner over både fem- og tiårsperioder.  
 
Figur 5-5: 5- og 10-års rullerende korrelasjoner mellom globale aksjer og obligasjoner. Kilde: Datastream. 
På et globalt nivå viser analysen at korrelasjonen mellom aksjer og obligasjoner har variert 
mye. Fra midten av 90-tallet falt den femårige korrelasjonen fra rundt 0,5 til -0,5, før den 
gradvis begynte å stige. I de siste femårsperiodene har den ligget på noe over 0. Den 
langsiktige korrelasjonen er mer stabil men også her er trenden fallende. Fra noe over 0,3 falt 
den gradvis til -0,3, før den begynte å stige. Figuren antyder at korrelasjonen er i ferd med å 
øke.  
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Figur 5-6: 5- og 10-års rullerende korrelasjoner mellom norske aksjer og obligasjoner. Kilde: Datastream. 
I det norske aksje- og obligasjonsmarkedet ser man en tilsvarende, men mer stabil utvikling. 
Korrelasjonen har også her falt fra 0,5, men kun ned til noe over -0,2. I motsetning til de 
globale markedene ser man ikke like mange tegn som tyder på at trenden er i ferd med å snu. 
Korrelasjonen er jevnt over høyere og antyder dermed at de norske markedene svinger mer i 
takt enn de globale. Dette innebærer mindre diversifiseringsgevinster og dermed også en 
større andel til aktivaklassen som har best bytteforhold mellom avkastning og risiko. Den 
fallende trenden, både globalt og i Norge, kan indikere at de norske markedene svinger stadig 
mer i takt med sine tilsvarende globale markeder.  
 
Figur 5-7: 5- og 10-års rullerende korrelasjoner mellom globale og norske aksjer. Kilde: Datastream. 
Av grafen over kan man lese at det norske aksjemarkedet svinger stadig mer i takt med det 
globale aksjemarkedet. En jevnt stigende korrelasjon fra rundt 0,4 er nå oppe rett under 0,7, 
og før finanskrisen var den enda høyere. Den økende korrelasjonen har pågått i flere tiår, men 
synes å ha stabilisert seg den siste tiden. De store endringene som fremgår av grafen viser at 
korrelasjonene kan endres betraktelig i løpet av kort tid. Endringene synes likevel å være 
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midlertidige og kan sannsynligvis tilskrives spesielle hendelser som oljekrisen i 1979 og 
aksjekrakket i 1987. 
 
Figur 5-8: 5- og 10-års rullerende korrelasjoner mellom globale og norske obligasjoner. Kilde: Datastream. 
I likhet med forholdet mellom aksjemarkedene beveger også obligasjonsmarkedene seg mer 
og mer i takt. Korrelasjonene er omtrent av samme størrelsesorden, muligens noe lavere. Til 
gjengjeld er utviklingen mer stabil og preges ikke i like stor grad av raske endringer. I løpet 
av en femårsperiode har korrelasjonen aldri vært under 0,4, og er nå nær ved å bryte 0,7. 
Tiårskorrelasjonen ligger noe på etterskudd men følger samme trend.  
Oppsummert kan man si at forholdet mellom aksjer og obligasjoner, både i Norge og globalt, 
blir stadig mer gunstig. Den økende korrelasjonen mellom aksjemarkedene medfører at man 
bør investere stadig mer i det aksjemarkedet som tilbyr best bytteforhold mellom avkastning 
og risiko. Gitt at norske aksjer er mer volatile enn globale aksjer tilsier denne trenden at 
norske aksjer fremover må levere bedre avkastning enn globale aksjer for å rettferdiggjøre sin 
andel i en portefølje. Økende korrelasjon blant obligasjonsmarkedene innebærer samme 
konklusjon, men her må det også tas hensyn til at behovet for valutasikring er større ved 
investering i globale obligasjoner enn ved globale aksjer.  
5.2. Aksjer og obligasjoner siden år 1900 
De tre professorene fra London Business School: Elroy Dimson, Paul Marsh og Mike 
Staunton (DMS) har etablert seg som de ledende ekspertene på langsiktig analyse av verdens 
aksje- og obligasjonsmarkeder. De har over tid samlet sammen en database som strekker seg 
tilbake til år 1900 og inneholder avkastningstall for aksjer, obligasjoner, statssertifikater, 
valutakurser og inflasjon. Studien tar for seg data fra 17 land som både i 1900 og 2009 
utgjorde mer enn 88 prosent av de globale aksjemarkedene, målt i markedsverdi. Hvert år gir 
de ut rapporten Global Investment Returns Yearbook, som inkluderer det siste året i analysen 
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og drøfter årets viktige hendelser. I årets utgave (Dimson, Marsh, et al., Credit Suisse Global 
Investment Returns Yearbook 2009) viser den totale utviklingen i løpet av de siste 109 årene 
at aksjer har slått obligasjoner i alle land, og at obligasjoner har slått statssertifikater i alle 
land utenom Tyskland. I rapporten betraktes statssertifikater som risikofri realrente, og 
globale aktivaklasser presenteres i amerikanske dollar og med amerikansk inflasjon, mens 
norske aktivaklasser behandles i norske kroner med norsk inflasjon. 
 
Figur 5-9: Realverdien av en investering i globale aksjer og statsobligasjoner, fra 1900 fram til november 2008. 
Kilde: DMS og Datastream. 
 
Tabell 5-1: Realavkastning og standardavvik til globale og norske aktivaklasser i perioden 1900-2009. Alle tall 
i prosent. Kilde: DMS. 
Figur 5-9 viser at realverdien av en investering i globale aksjer foretatt i år 1900 har økt 
betydelig mer i løpet av de siste 109 årene enn det tilsvarende for obligasjoner. Aksjer har 
med andre ord levert den klart beste avkastningen, dog til en høyere risiko. Dette kommer 
tydelig frem i tabellen, som også oppsummerer tilsvarende analyse av norske aktivaklasser. 
DMS beregner en aksjepremie i forhold til risikofri realrente på 4,2 prosent, og 2,6 prosent for 
norske aksjer. Obligasjonspremien beregnes til 0,8 prosent, og 0,5 prosent for norske 
obligasjoner. Disse avkastningstallene må etter vår mening betraktes med varsomhet. 
Analysen er i stor grad preget av tøffe forhold i første del av forrige århundre med to 
verdenskriger og høy inflasjon. Dette hemmet i særlig grad obligasjoner, og utviklingen fra 
1980 og frem til i dag gir et helt annet bilde. En av hovedgrunnene til at obligasjoner har gjort 
Geometric Mean Standard Deviation Geometric Mean Standard Deviation
Equities 5,2 17,6 3,8 27,3
Bonds 1,8 10,3 1,7 12,3
Bills 1,0 4,7 1,2 7,2
Real return on asset classes 1900-2009
World Norway
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det så bra i nyere tid er fallende inflasjonsforventninger, noe som har sammenheng med at 
stadig flere sentralbanker har innført inflasjonsmål. DMS anslår at aksjepremien i fremtiden 
vil ligge på 3-3,5 prosent, altså et noe mindre optimistisk syn på aksjer. I den innledende 
artikkelen i årets Global Investment Returns Yearbook tar professorene for seg fjorårets 
finanskrise og diskuterer den i forhold til deres langsiktige analyse. I et langt tidsperspektiv 
fremstår kriser, som var svært alvorlig på det gitte tidspunkt, som mindre tilbakesteg på en 
langsiktig stigende trend. Samtidig viser grafen at dårlige perioder ofte har blitt etterfulgt av 
tilsvarende gode perioder, og i et slikt perspektiv kan aksjer etter en kriseperiode fremstå som 
attraktive. DMS argumenterer derfor for at en ikke burde avskrive aksjer selv om det har vært 
dårlige tider. Historisk sett har aksjer vært i en særstilling med tanke på avkastning, og til 
tross for at de forventer lavere aksjepremie i fremtiden har professorene fortsatt tro på at 
aksjeinvesteringer i lengden vil gi vesentlig bedre realavkastning enn obligasjoner.  
2009-utgaven av Global Investment Returns Yearbook er utgitt i en gratis forkortet utgave og 
en full utgave som er relativt kostbar. Siden vi ikke har hatt tilgang til den fulle utgaven for 
2009, har vi valgt å bruke en tidligere utgave (Dimson, Marsh og Staunton, Global Investment 
Returns Yearbook 2006), til å gå litt mer i dybden både globalt og for Norge.  
 
Tabell 5-2: Matrise med geometrisk realavkastning til globale aksjer og obligasjoner over ulike tidsperioder. 
Alle tall i prosent. Kilde: DMS. 
 
Tabell 5-3: Matrise med geometrisk realavkastning til norske aksjer og obligasjoner over ulike tidsperioder. 
Alle tall i prosent. Kilde: DMS. 
1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2006
1900 1,7 -3,2 -0,3 1,1 -0,2 -0,2 -0,1 0,1 0,8 1,4 1,6
1910 6,8 -7,8 -1,3 0,9 -0,6 -0,6 -0,4 -0,1 0,7 1,3 1,6
1920 1,5 -3,7 5,6 5,5 1,9 1,3 1,2 1,2 2,0 2,5 2,8
1930 5,0 4,1 12,4 5,4 0,1 -0,1 0,1 0,4 1,4 2,1 2,4
1940 4,2 3,3 7,0 1,8 -4,9 -2,7 -1,6 -0,8 0,6 1,6 2,0
1950 3,5 2,7 4,8 1,3 0,7 -0,4 0,1 0,6 2,0 2,9 3,3
1960 5,8 5,6 8,0 6,5 9,0 18,0 0,7 1,1 2,8 3,8 4,1
1970 5,7 5,5 7,5 6,3 7,8 11,5 5,5 1,5 4,0 4,9 5,1
1980 5,1 4,8 6,3 5,2 6,0 7,9 3,1 0,8 6,5 6,6 6,5
1990 6,0 5,9 7,3 6,5 7,5 9,2 6,5 7,0 13,5 6,7 6,5
2000 6,2 6,1 7,4 6,7 7,5 9,0 6,8 7,3 10,6 7,9 6,1
2006 5,7 5,6 6,8 6,0 6,7 7,8 5,7 5,8 7,8 4,4 -1,2
World
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1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2006
1900 2,9 -4,6 0,7 1,4 1,9 1,0 0,9 0,3 0,7 1,4 1,7
1910 6,7 -11,5 -0,3 0,9 1,7 0,6 0,5 -0,1 0,4 1,2 1,6
1920 1,6 -3,2 12,3 7,8 6,5 3,9 3,1 1,9 2,2 2,9 3,2
1930 2,3 0,2 3,8 3,5 3,7 1,3 0,9 0,0 0,7 1,7 2,1
1940 3,5 2,4 5,3 6,9 3,9 0,1 0,1 -0,9 0,1 1,4 1,8
1950 3,3 2,5 4,5 4,8 2,8 -3,5 -1,8 -2,4 -0,9 0,9 1,5
1960 3,2 2,5 3,9 4,0 2,5 2,3 0,0 -1,8 0,1 2,0 2,6
1970 2,6 1,9 3,0 2,8 1,5 0,8 -0,6 -3,6 0,1 2,7 3,3
1980 2,9 2,4 3,3 3,3 2,4 2,2 2,2 5,2 3,9 5,9 6,1
1990 3,4 3,0 3,9 4,0 3,4 3,5 3,9 6,3 7,5 8,0 7,5
2000 3,9 3,6 4,5 4,6 4,2 4,5 5,0 7,0 7,9 8,2 6,8
2006 4,3 4,0 4,9 5,0 4,8 5,1 5,8 7,6 8,6 9,2 10,9
Real Bond Return (geometric)
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Matrisene over gir et betydelig mer detaljert bilde av aksje- og obligasjonsmarkedene de siste 
106 årene. Siden periodene er delt inn i tiår er også disse tallene vesentlig mer interessante i 
forhold til vår investeringshorisont. Som vi påpekte er det av stor betydning hvilken 
tidsperiode man velger å se på. I åtte av de elleve tiårene gav aksjer bedre avkastning enn 
obligasjoner, både globalt og i Norge. Med unntak av mellomkrigstiden leverte obligasjoner 
dårlig avkastning, spesielt globalt, men man observerer et skille fra og med 80-tallet. Fra da 
av steg obligasjonsavkastningen til et høyere nivå på rundt 6 prosent globalt, og mellom 4 og 
8 prosent for Norge. Aksjeavkastningen har variert mye mellom de ulike tiårene og svinger 
globalt mellom -3,7 prosent og 18 prosent. For Norge svinger det mellom -3,2 prosent og 10,9 
prosent. Det bør her påpekes at det siste ‖tiåret‖ stopper i 2006 og tar dermed ikke hensyn til 
finanskrisen.  
For å se om våre beregninger gir noenlunde samme bilde som analysen DMS presenterer, 
produserte vi den delen av matrisene som går fra 1970 og frem til 2006, basert på vårt 
datagrunnlag. Disse matrisene gjengis ikke her men ligger i Appendiks A.5. Avvikene er 
svært små og ligger stort sett innen 1-2 prosentpoeng. For globale aksjer er forskjellene noen 
steder større, og dette kan skyldes at DMS måler avkastning i amerikanske dollar og 
amerikansk inflasjon. På tross av at vi benytter andre indekser enn DMS kommer vi altså frem 
til omtrent de samme avkastningstallene. Dette tolker vi som en bekreftelse på at våre valg av 
indekser er gode og at analysene vi presenterer gir et korrekt bilde av hvordan aktivaklassene 
har prestert historisk sett. 
For å oppsummere analysen av aksjer og obligasjoner kan man si at aksjer i lengden 
sannsynligvis vil gi best avkastning, men det koster i form av tålmodighet og risikovilje. 
Obligasjoner har imidlertid fremstått som en stadig mer attraktiv aktivaklasse de siste tiårene, 
og har i perioder levert tilnærmet lik avkastning som aksjer, men til betydelig lavere risiko. 
Det ventes at aksjer også i fremtiden vil gi høyere avkastning enn obligasjoner, men 
forskjellen vil være mindre. Norske aksjer har lenge levert lavere avkastning enn globale 
aksjer, men dette kan være i ferd med å snu. Risikoen forbundet med norske aksjer har 
gradvis blitt redusert, noe som kan ha sammenheng med den økte korrelasjonen med det 
globale aksjemarkedet. I obligasjonsmarkedene fremstår norske statsobligasjoner som svært 
attraktive, på grunn av god og stabil avkastning. Ved å fjerne eksponering mot valutarisiko 
kan man også med globale obligasjoner oppnå god og stabil avkastning.  
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5.3. Eiendom 
I en rapport utarbeidet for Statens pensjonsfond – Utland, (Hoesli og Lizieri 2007), er 
næringseiendom anslått til å utgjøre mellom 10 og 15 prosent av den samlede 
verdensmarkedsporteføljen. En annen rapport, laget av et analyseselskap (CEM 
Benchmarking Inc 2005), viser at verdens største pensjonsfond i gjennomsnitt har 6 prosent 
allokert til eiendom. Dette samsvarer bra med tall vi vil presentere senere i oppgaven i 
avsnittet om allokering i andre pensjonsfond. Hoesli og Lizieri tar utgangspunkt i de tre mest 
utviklede eiendomsmarkedene; USA, Storbritannia og Australia. Disse landene har det beste 
datagrunnlaget med serier tilbake til 1980-tallet, men kvaliteten er dårligere enn data for 
aksjer og obligasjoner. Tilgangen til datamaterialet er begrenset og det er også mindre 
pålitelig på grunn av færre antall transaksjoner. Estimatene knyttet til eiendomsinvesteringer 
medfører dermed en del usikkerhet, men med dette som forbehold mener vi likevel at 
analysen gir et bra bilde av egenskapene til eiendomsinvesteringer. 
 
Figur 5-10: Akkumulert brutto realavkastning i amerikanske aktiva (før forvaltningskostnader) i perioden 1985-
2006. Kilde: Datastream og MIT. 
Eiendom er representert ved to forskjellige indekser. TBI-indeksen, utviklet ved MIT,
14
 er 
basert på transaksjoner og viser akkumulert avkastning av unoterte investeringer uten 
belåning. REITs-indeksen består av eiendomstruster og viser akkumulert avkastning av 
noterte investeringer. Som figuren viser ligger begge eiendomsindeksene ved utgangen av 
perioden mellom aksjer og obligasjoner. Det er imidlertid viktig å påpeke at 
                                                 
14
 Massachusetts Institute of Technology 
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eiendomsindeksene i stort sett hele perioden var lavere enn obligasjoner, og at det er de siste 
års utvikling som er skyld i at indeksene ender høyere enn obligasjoner. Tilsvarende data fra 
eiendomsmarkedet i Storbritannia og Australia gir det samme bildet, men eiendom ligger her 
enda nærmere aksjer enn i USA.  
Det er verdt å merke seg at figuren viser akkumulert brutto realavkastning, og dermed ikke tar 
hensyn til forvaltningskostnader. Av rapporten fra CEM Benchmarking kommer det frem at 
forvaltningskostnadene til eiendom er noe høyere enn for aksjer og obligasjoner, og videre at 
unoterte eiendomsinvesteringer har høyere kostnader enn noterte. Dette bør det tas hensyn til 
ved sammenligning av avkastningsstørrelser. 
 
Tabell 5-4: Brutto realavkastning til aksjer, obligasjoner og eiendom i USA i perioden 1985-2006. Alle tall i 
prosent. Kilde: Hoesli og Lizieri. 
Av tabellen fremkommer det at aksjer er mest risikable, fulgt av eiendom og obligasjoner. 
TBI-indeksen har marginalt lavere risiko enn obligasjoner, men jevnt over er de tre 
standardavvikene for eiendom høyere enn obligasjoner. NCREIF indeksen som ikke var 
representert i grafen er takseringsbasert og representerer avkastningen til unotert fast eiendom 
i USA som er uten belåning. Takseringsbaserte indekser har en tendens til å undervurdere 
volatiliteten. Dette er tatt hensyn til ved å justere indeksen slik at den er sammenlignbar med 
de andre indeksene. Tall for Storbritannia og Australia gir samme rangering av risikoen til de 
tre aktivaklassene.   
 
Tabell 5-5: Korrelasjoner mellom realavkastning til aktivaklasser, USA 1985-2006. Kilde: Hoesli og Lizieri.  
Resultatene fra USA viser at eiendom er lite korrelert med aksjer og obligasjoner. Dette 
indikerer en diversifiseringsegenskap som gjør det meget attraktivt å inkludere eiendom i en 
porteføljesammenheng. En studie (Dhar og Goetzmann 2006) gjort blant over 200 
institusjonelle investorer avdekker diversifisering og beskyttelse mot inflasjon som de to mest 
avgjørende faktorene ved en investeringsbeslutning i eiendom. Eiendom har lav korrelasjon 
Aksjer Obligasjoner REITs NCREIF Justert NCREIF TBI
Aritmetisk snitt 10,94 5,43 8,16 5,01 5,68 6,30
Geometrisk snitt 9,48 5,09 7,14 4,97 5,26 6,01
Standardavvik 16,34 8,24 13,94 3,42 8,72 7,60
Realavkastning for aktivaklasser i USA i perioden 1985 - 2006
Aksjer Obligasjoner REITs Justert NCREIF TBI
Aksjer 1,00 -0,05 0,43 -0,02 0,18
Obligasjoner 1,00 0,16 -0,10 0,01
REITs 1,00 0,14 0,18
Justert NCREIF 1,00 0,48
TBI 1,00
Korrelasjonsmatrise
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med aksjer og obligasjoner og vil med avkastnings- og risikotall plassert mellom aksjer og 
obligasjoner redusere den totale porteføljerisikoen ved et gitt avkastningsnivå. Eiendom gir 
videre en stabil forventet realavkastning som fungerer som en god beskyttelse mot 
inflasjonsendringer. Følgende sitat er hentet fra St.meld. nr. 24 (Finansdepartementet 2007, 
63): ‖For fond som har eksplisitte forpliktelser som øker i takt med inflasjonen, vil 
kombinasjonen av inflasjonssikring og høyere avkastning enn inflasjonssikrede obligasjoner 
være verdifull‖. 
Meravkastningen til eiendom over obligasjoner begrunnes ofte med den lave likviditeten i 
eiendomsmarkedet. For unoterte investeringer er det ikke uvanlig at kapitalen i praksis blir 
bundet i over 10 år, og investorer vil kreve en kompensasjon for dette i form av en 
likviditetspremie. Med en langsiktig investeringshorisont bør en ha gode muligheter til å høste 
denne premien. 
Analysen bekrefter den vanlige antagelsen om at en investering i eiendom gir en avkastning 
og risiko som ligger et sted mellom aksjer og obligasjoner. Videre er det knyttet høye 
kostnader til forvaltning av eiendomsinvesteringer, men denne kostnaden vurderes total sett 
som mindre enn summen av de positive effektene eiendomsinvesteringer medfører.  
5.4. Unoterte aksjer 
Det råder stor usikkerhet når det gjelder avkastning og risiko for unoterte aksjer, og grunnen 
til dette er mangel på pålitelig datamateriale. Likevel har det lenge vært en utbredt oppfatning 
at unoterte aksjer har levert høyere avkastning enn noterte aksjer, og dette har bidratt til en 
eksplosiv vekst de senere årene i kommitert kapital til fond som investerer i unoterte aksjer. 
Kommitert kapital til disse fondene har økt fra 5 mrd USD i 1980
15
 til 686 mrd USD i 2007.
16
 
Ferske studier stiller seg imidlertid svært kritiske til denne oppfatningen om høyere 
avkastning og hevder at dette skyldes at industrien selv, samt andre studier av aktivaklassen 
overdriver når de presenterer avkastningstall.  
Mye av avkastningen som måles for unoterte aksjer baseres på selskapenes egne 
rapporteringer av eiendelenes nettoverdi (NAV), og dette gir opphav til unøyaktige 
avkastningstall. Professorene Phalippou og Gottschalg har spesialisert seg på markedet for 
unoterte aksjer, og for å fjerne usikkerheten knyttet til NAV består datasettet deres kun av 
likviderte fond. Observasjonene strekker seg over perioden 1980-2003, og gjennomsnittlig 
                                                 
15
 Se (Phalippou og Gottschalg 2009) 
16
 Se (Maslakovic 2008) 
30 
 
investeringsperiode er 10 år. Basert på dette estimerer de i sin nyeste artikkel gjennomsnittlig 
avkastning for fond som investerer i unoterte aksjer til å være i snitt 3 prosent høyere enn 
avkastningen til S&P 500. Tar man imidlertid i betraktning kostnadene knyttet til 
investeringen faller avkastningen til 3 prosent under S&P 500. Justerer man i tillegg for risiko 
reduseres avkastningen med ytterligere 3 prosent, altså til 6 prosent under S&P 500. 
Med bakgrunn i sine funn skriver (Phalippou og Gottschalg 2009, 1772) videre: ‖Given the 
finding of low performance, an interesting area for further research is to understand why 
investors allocate large amounts to this asset class given such poor historic performance‖. I 
et forsøk på å besvare problemstillingen lanserer de selv tre forklaringer på hvorfor investorer 
likevel investerer i unoterte aksjer. Forklaringene kan grupperes under tre stikkord: læring, 
feilprising og positive eksternaliteter. Den første går ut på at fond blir flinkere med tiden. 
Investeringer i unoterte aksjer avhenger i større grad av forvalterens ferdigheter og disse 
tilegnes gjennom erfaring. Neste stikkord, feilprising, innebærer at det blir lagt for mye vekt 
på de gode forvalternes avkastning, og at aktivaklassens avkastning dermed blir overdrevet. 
Videre kan det tenkes at ikke alle tar hensyn til kostnadene investeringen medfører, og i 
tillegg argumenterer professorene med at en måling av avkastning ut fra investeringens 
internrente vil medføre en overestimering av den faktiske avkastningen. Den tredje og siste 
forklaringen lufter ideen om at noen investorer ikke nødvendigvis velger sin allokering til 
unoterte aksjer ut fra et perspektiv om å maksimere avkastningen. Hensikter som å bygge 
relasjoner eller å bidra til utvikling i lokalmiljøet kan også veie tungt og dermed påvirke 
allokeringsvalget. Disse momentene er det viktig å være klar over når man skal vurdere denne 
aktivaklassen. 
De to studiene som følger hevder å gi et rett bilde av hvordan unoterte aksjer presterer over 
tid. Det første er hentet fra boken ‖The Art of Asset Allocation‖ av (Darst 2003) og dekker 
perioden 1971-2001. Det må påpekes at avkastningstallene i begge studiene er nominelle og 
målt i USD. Det fremkommer ikke av rapportene hvorvidt tallene er justert for kostnader, men 
Phalippou og Gottschalg estimerer at kostnader knyttet til investeringer i unoterte aksjer 
utgjør 6 prosent årlig. Begrepet CAGR står for Compound Annual Growth Rate og tilsvarer 
geometrisk avkastning. 
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Tabell 5-6: Avkastning (nominell), risiko og korrelasjonstall til unoterte aksjer over ulike tidsperioder. Kilde: 
Darst. 
 
Figur 5-11: Årlige avkastningstall (nominelle) til unoterte aksjer. Kilde: Darst. 
Som det fremkommer av Tabell 5-6 har avkastningen, med unntak av på 80-tallet, vært 
gjennomgående svært høy. Samtidig etterfølges avkastningen av høye standardavvik. Grafen 
viser også at avkastningen kan svinge svært mye fra et år til et annet, selv om den største 
svingningen kan tilskrives IT-boblen i 1999.  Korrelasjonene viser at aktivaklassen har 
spesielt god diversifiseringseffekt i forhold til obligasjoner, med en korrelasjon som ligger 
rundt -0,3. Noterte og unoterte aksjer svinger i perioder mye i takt, noe som sannsynligvis er 
fornuftig å anta vil være tilfellet på lang sikt. Likevel varierer korrelasjonen mellom 0,4 og 
0,9.  
Det andre studiet er av nyere dato og er utarbeidet av (Ibbotson 2007). Rapporten er sponset 
av Red Rocks Capital, et kapitalforvaltningsselskap som spesialiserer seg på alternative 
aktivaklasser. Innledningsvis i rapporten påpekes usikkerheten knyttet til aktivaklassen 
gjennom sitatet: ‖The lack of widely accepted benchmarks for the private equity asset class 
prevent investors from understanding the risk, return, and correlation characteristics of 
private equity, and hence, the role of private equity in a diversified portfolio‖. Det nevnes 
også at det tradisjonelt sett har vært institusjonelle investorer som har investert i unoterte 
aksjer, og at tilgangen til informasjon angående denne aktivaklassen generelt har vært 
begrenset. Dette er nå i ferd med å snu. Ved hjelp av sammensetninger av selskaper som 
Time Period No. of . Yrs Total Return CAGR
Standard
Deviation
U.S. 
Equity
U.S. 
Fixed Income
Non-U.S. 
Equity
1971 - 1981 11 70,0 53,3 0,88 NA 0,78
1971 - 1991 21 37,2 14,4 0,65 -0,26 0,40
1971 - 2001 31 34,0 42,1 0,57 -0,27 0,40
1981 - 1991 11 7,6 16,7 0,62 0,32 0,12
1981 - 2001 21 16,6 35,0 0,38 -0,19 0,19
1991 - 2001 11 26,8 43,3 0,37 -0,30 0,56
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driver med samme aktivitet som de unoterte selskapene konstrueres det indekser som kan 
brukes for å beskrive aktivaklassen. Det omsettes også aksjer knyttet til disse indeksene slik at 
også mindre investorer kan oppnå eksponering mot aktivaklassen. Dette er analogt med 
såkalte REITs (Real Estate Investment Trust) som brukes som tilnærming til aktivaklassen 
eiendom, og det er disse konstruerte indeksene rapporten baserer sine analyser på.  
 
Tabell 5-7: Avkastning (nominell) og standardavvik til ulike aktivaklasser, Jan.1997 – Des.2006. Alle tall i 
prosent. Kilde: Ibbotson. 
 
Tabell 5-8: Korrelasjoner mellom ulike aktivaklasser, Jan.1997 – Des.2006. Kilde: Ibbotson. 
Ibbotson bekrefter funnene til Darst, nemlig høy avkastning etterfulgt av relativt høy risiko. 
Av aktivaklassene som er inkludert i analysen fremstår unoterte aksjer som den mest 
lønnsomme aktivaklassen, men også den mest risikable. Korrelasjonsmatrisen indikerer 
bortimot det samme som forrige studium. Unoterte aksjer er negativt korrelert med 
obligasjoner, men svinger mye alt etter om aktivaene er amerikanske eller utenlandske. 
Intervallet strekker seg fra 0,05 til -0,85. Videre er korrelasjonen mot aksjer høy og stabil og 
ligger mellom 0,7 og 0,9. 
Ibbotson konkluderer sin rapport med å anbefale en allokering på mellom null og ti prosent til 
unoterte aksjer. Ifølge deres beregninger utgjør aktivaklassen 2,6 prosent av den totale 
markedsporteføljen, og en gjennomsnittlig investor bør derfor ligge rundt denne andelen. 
Allokeringer på over ti prosent bør kun gjøres av aggressive investorer med tilgang til de aller 
beste forvalterne. Samtidig påpekes det at aktivaklassen er i vekst og forventes å utgjøre en 
Arithmetic Annual Return Compounded Annual Return Standard Deviation
Cash 3,7 3,7 1,8
U.S. Bonds 6,3 6,2 4,0
Non-U.S. Bonds 5,7 5,1 12,1
U.S. Stocks 10,1 8,6 18,4
Non-U.S. Developed Stocks 10,2 8,3 20,9
Emerging Markets Stocks 15,2 10,6 34,1
U.S. Private Equity 29,8 24,9 40,7
Non-U.S. Private Equity 25,1 21,5 32,4
Return and standard deviation on asset classes 1997 - 2006
Cash U.S. Bonds
Non-U.S. 
Bonds
U.S. Stocks
Non-U.S. 
Developed 
Stocks
Emerging 
Markets 
Stocks
U.S. Private 
Equity
Non-U.S. 
Private Equity
Cash 1,00 0,27 -0,56 0,09 -0,25 -0,46 0,04 -0,23
U.S. Bonds 1,00 0,22 -0,42 -0,75 -0,94 -0,67 -0,85
Non-U.S. Bonds 1,00 -0,01 0,19 -0,05 -0,18 0,05
U.S. Stocks 1,00 0,80 0,36 0,70 0,65
Non-U.S. Developed Stocks 1,00 0,72 0,67 0,90
Emerging Markets Stocks 1,00 0,67 0,82
U.S. Private Equity 1,00 0,83
Non-U.S. Private Equity 1,00
Correlation matrix
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stadig større andel av markedsporteføljen. Investorer bør dermed med tiden øke sine 
investeringer i unoterte aksjer.   
Med disse tre studiene illustreres poenget som trekkes frem innledningsvis, nemlig at det er 
knyttet stor usikkerhet til hvordan aktivaklassen presterer. Mens det finnes mange rapporter 
som presenterer svært høye avkastningstall for aktivaklassen, er det også noen som er kritiske 
til både avkastningstallene og ikke minst til måten de beregnes på. De fleste er derimot enige 
om at det eksisterer store forskjeller innen aktivaklassen og flere tester gir statistisk 
signifikante funn på at de beste forvalterne over tid gjør det bedre enn gjennomsnittet. Det 
avgjørende er derfor muligens ikke hvordan aktivaklassen gjør det, men derimot hvordan 
forvalteren presterer. 
6. Hva forventes i fremtiden? 
Vi har nå dannet oss et bilde av hvordan aktivaklassene har prestert historisk sett. En annen 
sak er hvordan de vil gjøre det i fremtiden. Å predikere fremtiden er ingen lett oppgave, og 
særlig lettere blir det heller ikke når man befinner seg i det som av mange omtales som 
århundrets finanskrise.
17
 Aksjemarkedene er svært ustabile og i skrivende stund har Oslo Børs 
nettopp vært gjennom sin beste tomånedersperiode, og sin verste tolvmånedersperiode 
noensinne.
18
 Det hersker også usikkerhet rundt hvorvidt finansmarkedene har nådd bunnen, 
eller om flere nedturer gjenstår. Som Holbergfondene sier: ‖Det er vanskelig å predikere hvor 
vi skal, når vi ikke engang vet hvor vi er‖. Det bør likevel være mulig å si noe fornuftig om 
hva vi kan forvente oss på lang sikt.  
6.1. Analytikeres forventninger 
For å få rimelige estimater på fremtidig avkastning og risiko for aktivaklassene vi studerer 
mener vi det er fornuftig å støtte seg på rapporter utført av profesjonelle. Estimatene våre vil 
derfor i stor grad vurderes opp mot rapporter knyttet til Statens pensjonsfond – Utland 
(SPU),
19
 populært kalt Oljefondet, samt en grundig rapport fra konsulentselskapet Pension 
Consulting Alliance, Inc. (PCA).
20
 Sistnevnte rapport er fra mars 2009, mens de førstnevnte 
rapportene strekker seg over flere år, hvorav den ferskeste er fra april 2009. Ingen av 
rapportene inneholder estimater for norske aktiva og disse vil derfor konstrueres av oss, med 
                                                 
17
 Se for eksempel (Attac u.d.)  
18
 Se (Holbergfondene 2009, 6) 
19
 Se blant annet (Finansdepartementet 2007) og (Finansdepartementet 2009) 
20
 Se (Pension Consulting Alliance, Inc. 2009) 
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grunnlag i en kombinasjon av historiske tall og egne refleksjoner. Det blir etter vår mening for 
omfattende å gjengi argumentasjonen rapportene legger til grunn for sine estimater. Vi vil 
derfor nøye oss med å gjengi estimatene, og i tillegg kort forklare fremgangsmåten og noen av 
argumentene som er brukt for å utvikle estimatene.  
Både PCA og SPU benytter seg av en metode som kalles ―the building block approach‖, altså 
byggeklossmetoden. Denne fremgangsmåten er mye utbredt blant profesjonelle, blant andre 
DMS, og metoden anvender både historiske data samt fundamentale antakelser om 
aktivaklassene. For å komme frem til endelig estimat benyttes det tre byggeklosser: (i) 
forventet langsiktig inflasjon, (ii) forventet avkastning utover inflasjon som kompenserer 
investorer for kortsiktig risiko (kortsiktig risikofri realrente), og (iii) forventet risikopremie 
for hver aktivaklasse. Den siste byggeklossen er ofte den mest volatile og dermed også den 
vanskeligste å estimere. PCA understreker dette ved å skrive: ‖it is widely recognized that the 
entire expectation-setting exercise is highly subjective and may contain significant forecast 
error‖.21 Som et motargument til dette understrekes det at estimatene er langsiktige, og at de i 
tillegg gir et bilde av konsensus oppfatning. PCA legger til grunn en investeringshorisont på 
15 år mens SPU kun uttrykker at estimatene er langsiktige.  
De to første byggeklossene estimeres blant annet ved å analysere amerikanske statssertifikater 
og obligasjoner. Analysene danner grunnlaget for en lang diskusjon hvor det tas spesielt 
hensyn til midlertidige faktorer som påvirker rentene. Omsider settes estimatene for fremtidig 
inflasjon og risikofri realrente til henholdsvis 3 og 1 prosent. Ifølge PCA samsvarer disse 
tallene med hva andre kapitalforvaltningsmiljøer og investeringsbanker predikerer. SPU 
legger til grunn et sammenveid inflasjonsmål blant sentralbanker i Europa, USA og Japan, og 
estimerer en forventet inflasjon på 2 prosent. Kortsiktig realrente settes av SPU til 2 prosent.   
Den siste byggeklossen, aktivaklassenes risikopremier, fastsettes av PCA ut fra analyser av 
det amerikanske aksje- og obligasjonsmarkedet, samt globale indekser for eiendom og 
unoterte aksjer. Deretter utvides risikopremiene for aksjer og obligasjoner til også å gjelde de 
globale markedene ved å hevde at ‖it is nearly impossible to predict whether one large public 
equity capital market will outperform another over an extended investment horizon. 
Therefore, the equity risk premium for non-U.S. equities is set to be equivalent to the U.S. 
                                                 
21
 Se (Pension Consulting Alliance, Inc. 2009, 4) 
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equity premium‖.22 Det samme argumentet brukes i forhold til obligasjonsmarkedene. Dette er 
etter vår mening en lettvint snarvei og muligens en svakhet ved deres estimater.  
I tillegg til sitt eget estimat presenterer PCA estimater fra andre finansielle aktører. Tallene i 
rapporten er aritmetiske og nominelle, mens rapportene knyttet til SPU benytter geometriske 
og reelle estimater. For å kunne sammenligne avkastningstallene har vi derfor valgt å 
konvertere SPUs estimater til aritmetiske og nominelle.
23 
 
Tabell 6-1: Oversikt over estimater på forventet avkastning (nominell). Alle tall i prosent. Kilde: PCA og 
St.meld. nr. 20 (2008-2009).  
Tabellen indikerer relativt stor enighet blant selskapene i forhold til hvordan aktivaklassene 
forventes å prestere fremover. Størst uenighet er det rundt unoterte aksjer hvor forskjellen 
mellom høyeste og laveste estimat er på 3,6 prosentpoeng. Det understrekes imidlertid i 
rapporten fra PCA at estimatene for unoterte aksjer er mer usikre enn for de andre 
aktivaklassene. For aksjer, obligasjoner og eiendom er tilsvarende forskjell på rundt 2 
prosentpoeng, noe som bør betraktes som små avvik. Alle selskapene rangerer i tillegg 
aktivaklassene likt ut fra forventet avkastning, det vil blant annet si at obligasjoner forventes å 
gi lavest avkastning og unoterte aksjer høyest. SPUs estimater føyer seg inn blant de laveste 
estimatene mens PCA ligger mer mot snittverdien av alle estimatene. Dette antyder noe mer 
konservative forventninger hos SPU.  
I estimeringen av volatilitet og korrelasjoner legges det betydelig mer vekt på historiske data. 
Likevel vektlegges nyere data mer enn eldre data, og man forsøker blant annet å identifisere 
trender som kan ekstrapoleres i samsvar med en del antakelser og forutsetninger som drøftes. 
Igjen nevner vi at PCA benytter nominelle størrelser mens SPU måler realavkastning. 
Standardavvik og korrelasjoner kan ikke konverteres på samme måte som avkastningstall og 
dermed er ikke størrelsene i tabellene under direkte sammenlignbare. I våre analyser er 
                                                 
22
 Se (Pension Consulting Alliance, Inc. 2009, 4) 
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 Se Appendiks A.4. for en matematisk beskrivelse av konverteringen 
Equity Fixed Income Real Estate Private Equity
UBS Asset Management 8,0 6,5 6,5 14,4
JP Morgan Asset Management 10,4 5,6 7,6 13,1
Wilshire Associates 8,4 4,6 6,9 11,4
SIS 9,1 5,4 6,5 11,5
Callan 9,5 5,3 7,6 11,6
Ennis Knupp Consulting 9,1 4,9 7,0 15,0
Mercer 9,9 4,8 8,1 13,4
PCA 10,0 5,3 6,8 12,5
Statens pensjonsfond - Utland 8,3 4,9 6,3
Expected Nominal Average Returns
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korrelasjoner og standardavvik beregnet på reelle tall gjennomgående marginalt høyere enn 
tilsvarende på nominelle tall. Vi har ikke funnet noe bevis på at dette alltid er tilfellet, men 
forutsetter at korrelasjonene og standardavvikene gjengitt under er tilnærmet lik de reelle 
størrelsene. I tabellene under oppsummeres estimatene fra henholdsvis PCA og SPU: 
 
Tabell 6-2: Estimater på forventet avkastning (nominell), standardavvik og korrelasjoner. Kilde: PCA.  
 
Tabell 6-3: Estimater på forventet geometrisk realavkastning, standardavvik og korrelasjoner. Kilde: 
Finansdepartementet.  
PCA forventer høyere volatilitet i aksjer og obligasjoner enn SPU, og lavere i eiendom. 
Forskjellene er likevel ikke dramatiske. Når det gjelder korrelasjoner derimot er forskjellene 
større. Mens SPU forventer positiv korrelasjon mellom de tre aktivaklassene, forventer PCA 
en negativ korrelasjon mellom obligasjoner og eiendom på -0,25, og null korrelasjon mellom 
aksjer og obligasjoner. Tilsvarende størrelser fra SPU er henholdsvis 0,3 og 0,4.  For aksjer og 
eiendom er de mer enige med korrelasjoner på 0,4 og 0,6. 
6.2. Våre forventninger 
Etter en grundig gjennomgang av alle aktivaklassene, både av historisk og forventet fremtidig 
prestasjon, er vi nå klare for å forsøke å si noe om hvordan vi tror aktivaklassene vil prestere 
fremover. Estimatene våre settes ut fra en samlet vurdering av historiske tall, profesjonelles 
Cash
Treasury Inflation Protected Securities
Domestic Core Bonds
International Bonds
Global Bonds
Core Real Estate
Domestic Stocks
International Stocks
Hedged International Stocks
Alternative Investments / Venture Capital
Cash TIPS CoreBds IntlBds GlblBds RealEst HIntlStks AltVent CPI
Cash 1,00 0,20 0,40 -0,15 -0,05 0,25 0,20 0,15 0,50
TIPS 1,00 0,60 0,40 0,50 0,00 0,00 0,00 0,50
CoreBds 1,00 0,45 0,50 0,00 -0,10 0,00 0,00
IntlBds 1,00 0,95 -0,25 -0,20 -0,05 -0,15
GlblBds 1,00 -0,25 -0,20 -0,10 -0,20
RealEst 1,00 0,50 0,50 0,40
USStks 0,90 0,80 0,20
IntlStks 0,90 0,75 0,20
HIntlStks 1,00 0,85 0,40
AltVent 1,00 0,00
CPI 1,00
1,00
USStks IntlStks
0,00
0,00
0,10
0,10
0,00
0,40
0,80
0,10
0,00
0,30
0,00
0,00
0,40
9,90 19,0
12,50 25,0
Nominal Return Correlation Assumptions
1,00
6,75 10,0
10,00 17,5
10,00 20,0
5,25 4,5
5,25 10,0
5,25 8,0
Expected Avg. Nominal Annual Return Expected Standard Deviation
4,50 2,0
5,25 6,0
Nominal Return and Risk Estimates (in %) - 3% Long-term Inflation Assumption
Avkastning Standardavvik Obligasjoner Eiendom Aksjer
Obligasjoner 2,7 6,0 Obligasjoner 1,0 0,3 0,4
Eiendom 3,5 12,0 Eiendom 1,0 0,6
Aksjer 5,0 15,0 Aksjer 1,0
KorrelasjonsmatriseAvkastning og risiko
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forventninger om fremtiden samt våre egne refleksjoner. På grunn av usikkerheten estimatene 
beheftes med bør estimatene betraktes som midtpunkt i et konfidensintervall. Under følger en 
oversikt over størrelser som er fremkommet i denne utredningen, i tillegg til våre prediksjoner 
om de neste ti årene. Avkastningstallene er reelle og geometriske.  
 
Figur 6-1: Våre estimater på forventet avkastning, standardavvik og korrelasjoner.  
I utformingen av estimatene har vi benyttet samme fremgangsmåte som PCA og SPU. De to 
første byggeklossene har vi ingen analyse av, men siden inflasjonsmålet til Norges Bank 
sammenfaller med inflasjonen SPU legger til grunn synes vi det er fornuftig å videreføre disse 
estimatene. Langsiktig inflasjon estimeres dermed til 2 prosent, og risikofri realrente settes 
også lik 2 prosent.   
6.2.1. Aksjer 
Aksjemarkedene har nylig opplevd et av tidenes største kursfall og ingen vet hvor lang tid det 
vil ta før de henter seg inn igjen. Historien har imidlertid vist at mange kriser har blitt 
etterfulgt av tilsvarende oppgangsperioder og dermed hentet seg inn igjen relativt raskt.
 24
 
PCA anslår en geometrisk reell risikopremie for globale aksjer på 3,8 prosent, mens SPU 
legger seg noe lavere med sine 3,0 prosent. DMS ser også for seg at risikopremien vil ligge i 
det området og anslår 3,0 – 3,5 prosent. Én av forenklingene SPU gjør i utarbeidelsen av sine 
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 Se Figur 5-9 
Pension Consulting 
Alliance
Statens 
pensjonsfond - 
Utland
Dimson, Marsh og 
Staunton
Ibbotson* Hoesli og Lizieri Våre estimater
Avkastning: (%) 1900-2009 1997-2006 1985-2005
Globale aksjer 4,8 5,0 5,2 6,4 9,5 5,5
Norske aksjer 3,8 6,5
Globale obligasjoner 1,9 2,7 1,8 3,4 5,1 3,0
Norske obligasjoner 1,7 3,5
Eiendom 3,1 3,5 7,1 4,5
Unoterte aksjer 6,1 20,6 7,5
Standardavvik: (%)
Globale aksjer 20,0 15,0 17,6 19,0 16,3 17,0
Norske aksjer 27,3 24,0
Globale obligasjoner 8,0 6,0 10,3 8,0 8,2 4,5
Norske obligasjoner 12,3 5,0
Eiendom 10,0 12,0 13,9 12,0
Unoterte aksjer 25,0 35,0 25,0
* Konvertert fra nominelle tall, gitt inflasjon lik 2 prosent.
Globale aksjer Norske aksjer
Globale 
obligasjoner
Norske obligasjoner Eiendom Unoterte aksjer
Globale aksjer 1,0 0,7 0,0 0,1 0,5 0,7
Norske aksjer 1,0 -0,1 0,2 0,5 0,7
Globale obligasjoner 1,0 0,6 0,0 -0,1
Norske obligasjoner 1,0 0,0 -0,1
Eiendom 1,0 0,5
Unoterte aksjer 1,0
Oppsummering av estimater og forventninger
Korrelasjonsforventninger
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estimater er at de langsiktige forventningene ikke er korrigert for eventuelle ubalanser i 
markedene. Dette er en forståelig forenkling sett i lys av SPUs lange perspektiv. Med en 
investeringshorisont på ti år blir det etter vår mening feil ikke å ta hensyn til at man nettopp 
har vært gjennom det som kanskje kan beskrives som århundrets finanskrise. Gitt at 
aksjemarkedet før eller senere vil hente seg inn igjen mener vi derfor SPUs estimat er for 
konservativt i forhold til hva vi forventer den neste tiårsperioden. PCA tar i større grad hensyn 
til situasjonen som den er i dag og setter dermed risikopremien noe høyere enn hva DMS 
foreslår. Vi har tiltro til professorene og velger derfor å fastsette aksjepremien til 3,5 prosent. 
Dette gir en total forventet avkastning på 5,5 prosent. Dette tallet er omtrent hva globale 
aksjer gav over perioden 1900-2006, og tall fra Ibbotson og Hoesli og Lizieri ligger også i 
nærheten av dette. Analysene våre bekrefter at disse tallene er langt fra urealistiske. I 56 
prosent av tiårsperiodene var gjennomsnittlig geometrisk årlig avkastning høyere enn 5,5 
prosent. For Norges del, som opplevde enda større kursfall, forventer vi en tilsvarende større 
opptur for aksjemarkedet og setter risikopremien lik 4,5 prosent. Forventet total avkastning 
blir da 6,5 prosent. Denne avkastningen ble oppnådd i 24 prosent av periodene i vår analyse, 
hvorav de aller fleste var i løpet av den siste tiden. Tallet er muligens noe mer usikkert enn 
estimatet for globale aksjer, men vi har tro på at det norske aksjemarkedet vil by på god 
avkastning de neste ti årene. 
Når det gjelder risiko tror vi at aksjemarkedet på kort sikt vil være ekstra volatilt, men etter 
hvert gå tilbake til slik det har vært tidligere. De historiske analysene har gitt standardavvik på 
mellom 16 og 19 prosent, og dette intervallet bekreftes også av våre analyser. PCA og SPU 
forventer henholdsvis 20 og 15 prosent i fremtiden, og siden standardavvikene har vært 
relativt stabile historisk sett er det rimelig å anta noe slikt. Vårt anslag blir dermed en 
fortsettelse av hva risikoen har vært tidligere, og settes lik 17 prosent. For norske aksjer har vi 
mindre å sammenligne med men våre analyser viser at standardavvikene har vært synkende, 
men likevel stabilt på noe under 25 prosent. I samsvar med våre beregninger setter vi derfor 
standardavviket for norske aksjer lik 24 prosent. 
6.2.2. Obligasjoner 
Obligasjoner har i løpet av de siste tiårene vist seg som en svært attraktiv aktivaklasse. Både 
DMS og våre analyser viser at obligasjoner over noen perioder har gitt bedre avkastning enn 
aksjer, og i tillegg vært betydelig mindre risikable. Ut fra et langsiktig perspektiv synes det 
likevel rimelig å anta at risikopremien for å være i obligasjoner er lavere enn for aksjer. Dette 
bekreftes av både PCA og SPU, som legger til grunn en risikopremie på henholdsvis 0,9 og 
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0,7 prosent. Dette gir totalavkastning på henholdsvis 1,9 og 2,7 prosent. DMS beregner 
risikopremien over perioden 1900-2009 til 0,6 prosent, men denne er i stor grad preget av 
dårlig obligasjonsavkastning i første halvdel av forrige århundre. Ibbotson beregner en 
totalavkastning på 3,4 prosent og våre beregninger antyder også en fallende trend ned mot 
dette nivået. Vi setter derfor risikopremien for globale obligasjoner lik 1,0 prosent, altså 
marginalt høyere enn hva PCA legger til grunn. Norske obligasjoner har i våre analyser 
gjennomgående gitt bedre avkastning enn globale obligasjoner, og risikopremien settes derfor 
lik 1,5 prosent. Dette gir totalavkastning på 3,0 og 3,5 prosent for henholdsvis globale og 
norske obligasjoner. I analysene våre har obligasjonsindeksene gitt avkastning høyere enn 
disse tallene i 80 prosent av periodene.  
Risikotallene forbundet med globale obligasjoner varierer i rapporten fra 6,0 til 10,3 prosent. 
Våre analyser har gitt lavere risikotall enn disse, noe som kan skyldes at vi legger til grunn 
valutasikring av globale obligasjoner. I tillegg analyserer DMS obligasjoner med løpetid på 
10 år, mens vi for norske obligasjoner benytter 5 år. Dette gir opphav til høyere risiko for 
DMS. Standardavvikene i våre analyser har ligget stabilt på rundt 3-4 prosent for begge 
aktivaklassene. Av hensyn til andres studier legger vi estimatene noe høyere enn hva vi selv 
har beregnet, og fastsetter standardavvik for globale og norske aksjer på henholdsvis 4,5 og 
5,0 prosent.  
6.2.3. Eiendom 
Risikopremien for aktivaklassen eiendom er vanskelig å estimere. Dette understrekes av både 
PCA og SPU. Førstnevnte setter risikopremien lik 2,1 prosent, mens sistnevnte bruker 1,5 
prosent. De totale avkastningstallene blir med dette 3,1 og 3,5 prosent for henholdsvis PCA 
og SPU. Hoesli og Lizieri presenterer avkastningstall på mellom 5 og 7 prosent, og vi velger 
derfor å legge oss mellom disse tre og fastsetter risikopremie på 2,5 prosent. Denne inkluderer 
også likviditetspremien vi legger til grunn for eiendomsinvesteringer, og total avkastning blir 
dermed 4,5 prosent. Standardavvikene varierer i disse tre studiene fra 10 til 14 prosent, og vi 
legger oss her likt med SPU og anslår standardavvik på 12 prosent.  
6.2.4. Unoterte aksjer 
Store variasjoner blant prestasjonene til forvaltere av unoterte aksjer gjør det vanskelig å sette 
en generell risikopremie for denne aktivaklassen. Avkastningen er i stor grad avhengig av 
hvordan den spesielle forvalteren gjør det, og i tillegg er tallene som rapporteres mindre 
pålitelige på grunn av færre transaksjoner. I likhet med mange andre studier presenterer 
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Ibbotson svært høye avkastningstall forbundet med denne aktivaklassen, og hevder at unoterte 
aksjer historisk sett har gitt over 20 prosent årlig geometrisk avkastning. I møte med disse 
avkastningstallene bør det tas hensyn til at studien utført av Ibbotson er sponset av et Red 
Rocks Capital, et selskap som oppfordrer investorer til å investere i alternative aktivaklasser 
som unoterte aksjer. Avkastningen som rapporteres kan sannsynligvis oppnås over utvalgte 
perioder, men det virker usannsynlig å legge til grunn slike tall årlig over en tiårsperiode. Vi 
har likevel tro på denne aktivaklassen og er av den oppfatning at man ved hjelp av grundig 
forarbeid kan identifisere flinke forvaltere som kan oppnå god avkastning. PCA forventer en 
risikopremie på 5,1 prosent for unoterte aksjer, mens vi legger oss noe over dette med 5,5 
prosent. Dette gir en forventet totalavkastning på 7,5 prosent. Risikoen er tilsvarende høy og 
vi anslår derfor, i likhet med PCA, et standardavvik på 25 prosent for denne aktivaklassen. 
6.2.5. Korrelasjoner 
Korrelasjonene vi har anslått baseres mye på analysene vi foretok av rullerende korrelasjoner 
mellom aktivaklassene over fem- og tiårsperioder. Noen av disse analysene er presentert i 
avsnitt 5.1 mens resten er lagt i Appendiks A.6. Ut fra grafene forsøker vi å identifisere 
trender som kan ekstrapoleres, og vi sammenligner også med korrelasjonsmatrisene PCA og 
SPU forventer.  
Figurene Figur 5-5 til Figur 5-8 avslørte en fallende trend i den langsiktige korrelasjonen 
mellom aksjer og obligasjoner, både globalt og i Norge. Fra en positiv tiårig korrelasjon på 
noe over 0,3 for de globale markedene falt korrelasjonen ned til -0,3 før den mot slutten 
begynte å stige. PCA anslår i fremtiden en korrelasjon på 0,0, mens SPU legger til grunn 
betydelig høyere korrelasjon med 0,4. Ut fra våre analyser kan det ta lang tid før 
korrelasjonen når disse høydene, hvis den i det hele tatt kommer så høyt igjen. PCAs estimat 
virker derfor mer fornuftig og stemmer godt overens med trenden vi observerer i våre 
analyser. Vi setter derfor korrelasjonen mellom globale aksjer og globale obligasjoner lik 0,0.  
For det norske aksje- og obligasjonsmarkedet har korrelasjonen historisk sett vært høyere enn 
globalt, men med samme trend. Fra et nivå på rundt 0,4 falt den til nesten -0,1, men her er det 
imidlertid mindre tegn til at trenden brytes mot slutten av perioden. Gitt den økende 
korrelasjonen mellom det norske og globale aksjemarkedet, og det samme for 
obligasjonsmarkedene, synes det rimelig å anta at trenden vil snu også mellom norske aksjer 
og obligasjoner. Vi tror at de norske markedene også i fremtiden vil være høyere korrelert enn 
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de tilsvarende globale markedene, og anslår derfor korrelasjonen mellom norske aksjer og 
obligasjoner til 0,2. 
Globale og norske aksjer svinger derimot stadig mer i takt og viser en økende trend. Her har 
korrelasjonen de siste årene nådd sine høyeste nivåer og tiårig korrelasjon har vært stabil på 
rundt 0,7. Tatt i betraktning at verden blir stadig mer globalisert, samt at en stor andel av 
handelen på Oslo Børs blir gjort av utenlandske investorer, synes det rimelig at Oslo Børs i 
lengden skal bevege seg i takt med de globale aksjemarkedene. Vi har her ingen eksterne 
estimater å sammenligne med og stoler derfor på vår analyse når vi setter forventet langsiktig 
korrelasjon mellom norske og globale aksjer lik 0,7. 
I likhet med aksjemarkedene øker også korrelasjonen mellom obligasjonsmarkedene. 
Korrelasjonen har her utvist samme trend, men stort sett ligget noe lavere. Fra et mer eller 
mindre stabilt nivå på rundt 0,5 har korrelasjonen den siste tiden økt til mellom 0,6 og 0,7. Ut 
fra våre analyser synes det rimelig å anta en korrelasjon mellom norske og globale 
obligasjoner på 0,6, altså noe lavere enn korrelasjonen mellom aksjemarkedene.  
SPU legger til grunn en korrelasjon mellom eiendom og aksjer på 0,6, mens PCA legger til 
grunn 0,4. Hoesli og Lizieri beregner en korrelasjon på rundt 0,4 mellom amerikanske REITs 
og amerikanske aksjer, og noe lavere for TBI indeksen for unoterte investeringer. Estimatet 
vårt legges dermed mellom PCA og SPU, altså 0,5. Korrelasjonen i forhold til obligasjoner er 
derimot mer sprikende og anslås av Oljefondet til 0,3 og av PCA til -0,25. Hoesli og Lizieri 
ligger mellom disse med 0,16 for REITs og 0,01 for TBI indeksen. Der er vanskelig å vurdere 
hva som er rett og vi legger oss derfor her i mellom SPU og PCA og anslår korrelasjon lik 0. I 
forhold til unoterte aksjer har vi kun ett estimat å sammenligne med. PCA forventer her en 
korrelasjon på 0,5 og vi har ingen gode argumenter for å avvike fra det.  
Aktivaklassen unoterte aksjer estimeres av Ibbotson til å være høyt korrelert med aksjer og 
negativt korrelert med obligasjoner. Mot aksjer estimeres korrelasjonen i perioden 1997-2001 
til mellom 0,7 og 0,9, alt etter om man ser på amerikanske eller globale aktiva. Darst ligger 
også i dette intervallet for perioden 1971-1981, men vesentlig lavere i senere perioder. Mot 
obligasjoner ligger Ibbotsons estimater mellom -0,85 og 0,05, mens Darst i hovedsak 
estimerer rundt -0,3. På grunn av det store spriket i estimater blir estimatet vårt spesielt 
usikkert. Vi velger å stole på PCA og bruker derfor deres estimater. Vi har ikke funnet noen 
studier av unoterte aksjer mot norske aktivaklasser og setter derfor korrelasjonene likt som 
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mot de globale aktivaklassene. Dette innebærer at korrelasjonen settes lik 0,7 mot aksjer, -0,1 
mot obligasjoner og 0,5 mot eiendom. 
Vi har nå etter beste evne forsøkt å sette fornuftige estimater på forventet avkastning, 
standardavvik og korrelasjoner for og mellom aktivaklassene. Den største usikkerheten 
knyttes til aktivaklassene eiendom og unoterte aksjer. Med et mulig unntak av norske aksjer 
mener vi estimatene vi har satt er konservative. Forventningene våre er også i tråd med hva 
profesjonelle analytikere forventer, og i tillegg støttes de av historiske analyser. 
7. Markowitz-optimering 
Ut fra de fastsatte estimatene har vi konstruert syv porteføljer. Disse er alle basert på 
Markowitz-optimering og maksimerer derfor forventet avkastning ut fra et gitt risikonivå. 
Risikonivået, målt i standardavvik, til Portefølje 3 (P3) er satt likt risikonivået til den 
gjeldende strategiske allokeringen for ConocoPhillips Pensjonskasse, mens Portefølje 6 (P6) 
har samme risikonivå som referanseporteføljen til Statens pensjonsfond – Utland. De øvrige 
porteføljene representerer andre risikonivåer og avslører hvor følsom forventet avkastning og 
allokering er i forhold til risikonivået. 
Av diversifiseringshensyn begrenser vi andelen i et enkelt aktivum til ikke å overstige 50 
prosent, og i tillegg settes øvre grense for eiendom og unoterte aksjer til henholdsvis 20 og 5 
prosent. Dette begrunnes med at estimatene knyttet til disse aktivaklassene er spesielt usikre, 
samt at aktivaklassene utgjør en mindre del av den såkalte markedsporteføljen. 
COPNOP bør til enhver tid ha en andel plassert i svært likvide investeringer. Denne andelen 
fastsetter vi til 10 prosent og legger her til grunn at andelen plasseres i såkalt risikofri 
realrente. Dette er først og fremst et teoretisk begrep men en tilnærming får man ved å 
investere i inflasjonsbeskyttede statssertifikater. Som nevnt tidligere legger vi til grunn en 
risikofri realrente på 2 prosent, og porteføljenes avkastning og standardavvik skaleres ned 
med 10 prosent i forhold til denne avkastningen. Porteføljene som presenteres utgjør dermed 
kun 90 prosent av den totale porteføljen, og de resterende 10 prosentene er plassert i risikofri 
realavkastning. Gitt disse betingelsene returnerer Markowitz-optimeringen følgende 
porteføljer: 
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Figur 7-1: Resultat Markowitz-optimering. Alle tall i prosent. 
Tangeringsporteføljen (T) representerer porteføljen med det beste bytteforholdet mellom 
risiko og avkastning. Ifølge moderne porteføljeteori skal denne være den optimale porteføljen 
for alle investorer, og deretter justeres risikonivået ved å enten investere i et risikofritt 
aktivum eller ved å belåne porteføljen. Porteføljen har en total obligasjonsandel på 80 prosent 
og er den minst risikable av de syv porteføljene, målt i standardavvik. Den totale aksjeandelen 
er på kun 2 prosent, hvorav alt går til globale aksjer. Videre utgjør eiendom 13 prosent mens 
unoterte aksjer fyller sin maksimumskvote på 5 prosent. Porteføljens forventede avkastning 
blir 3,6 prosent, med tilhørende standardavvik på 3,9 prosent.   
Siden pensjonskasser ikke har mulighet til å ta opp lån
25
 er alternativet å bevege seg langs den 
effisiente fronten. For illustrasjon, se Appendiks A.7. Porteføljene 1 til 6 ligger på den 
effisiente fronten og representerer stigende risikonivå. Ved å øke risikonivået allokeres stadig 
mer til globale aksjer, på bekostning av obligasjoner og eiendom. Andelen til norske aksjer 
øker også, men utgjør likevel kun 4 prosent i den mest risikable porteføljen. Globale 
obligasjoner fremstår heller ikke som særlig attraktive og utgjør på det meste i overkant av 1/3 
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 Se § 5-1 i Forskrift om livsforsikringsselskapers og pensjonsforetaks kapitalforvaltning (Finansdepartementet 
2007) 
2
11
19
28
35
43
48
0
2
3
3
4
4
30
26
22
18
15
12
1050
46
42
39
36
33
31
13 12 10
8 6 4
3
5 5 5 5 5 5 5
0 %
10 %
20 %
30 %
40 %
50 %
60 %
70 %
80 %
90 %
100 %
T P 1 P 2 P 3 P 4 P 5 P 6
Markowitz-optimering
Unoterte aksjer
Eiendom
Norske obligasjoner
Globale obligasjoner
Norske aksjer
Globale aksjer
T P 1 P 2 P 3 P 4 P 5 P 6
Forventet avkastning 3,6 3,7 3,9 4,1 4,2 4,4 4,5
Standardavvik 3,9 4,5 5,5 6,5 7,5 8,5 9,2
Pr (Er < 0) ett år 18,0 20,4 23,8 26,5 28,6 30,3 31,3
Pr (Er < 0) over ti år 0,2 0,4 1,2 2,3 3,7 5,2 6,2
VaR (97,5 %) -4,1 -5,1 -6,9 -8,7 -10,5 -12,3 -13,6
44 
 
av den totale obligasjonsandelen. Unoterte aksjer fremstår derimot som en attraktiv 
aktivaklasse og fyller gjennomgående sin maksimumskvote på 5 prosent.  
Det er interessant å merke seg utviklingen i bytteforholdet mellom avkastning og risiko. En 
økning i standardavvik fra 3,9 til 9,2 prosent medfører at forventet avkastning kun øker med 
rundt 90 basispunkter. Etter hvert som risikoen øker får man også stadig mindre igjen i form 
av økt forventet avkastning. Denne fallende marginalavkastningen reduserer insentivene til å 
øke risikonivået.   
Legger man til grunn at avkastningen følger en lognormal fordeling, det vil si at logaritmen til 
avkastningen følger en normalfordeling, er det mulig å estimere sannsynligheten for ulike 
utfall. Dette er en vanlig antakelse innen finans selv om kritikere har påvist at halene i 
realiteten er tykkere enn hva man antar, og dermed at sannsynligheten for ekstreme utfall 
undervurderes.
26
 Sannsynlighetene bør derfor betraktes som det de er, nemlig anslag. Med 
dette i bakhodet kan man lese av tabellen at den minst risikable porteføljen medfører en 
sannsynlighet for negativ realavkastning i løpet av ett år på 18 prosent. Denne 
sannsynligheten øker med risikonivået og den mest risikable porteføljen vil gi negativ 
avkastning omtrent hvert tredje år. Ser man på hele investeringsperioden som én periode 
reduseres volatiliteten, og sannsynligheten for akkumulert negativ realavkastning varierer da 
fra 0,2 prosent til 6,6 prosent mellom henholdsvis den minst og mest risikable porteføljen. 
Begrepet Value-at-Risk (VaR) brukes mye i forbindelse med risikokalkuleringer og bygger 
også på antakelsen om at avkastningsserier følger en lognormal fordeling. Kort forklart 
uttrykker tallet maksimalt tap man kan forvente seg i en gitt andel av utfallene. Ved å sette 
denne andelen lik 2,5 prosent beregnes det at Tangeringsporteføljen i 1 av 40 år vil gi et tap 
på 4,1 prosent eller større. For Portefølje 6 vil tilsvarende tap være 13,6 prosent. I likhet med 
sannsynlighetstallene bør disse beregningene tolkes med varsomhet. Historien har vist at 
finansmarkedene ikke alltid respekterer forutsetningene finans- og sannsynlighetsteorier 
legger til grunn. 
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8. Allokering i andre pensjonskasser 
Før vi vurderer og beslutter den endelige strategiske allokeringen vil vi skaffe oss en oversikt 
over hvilke allokeringer som er vanlig blant pensjonskasser. Mercer presenterte i april 2009 
sin årlige undersøkelse blant europeiske pensjonsfond (Mercer 2009). Undersøkelsen tar for 
seg over tusen pensjonsfond, fordelt på 11 land, med en samlet forvaltningskapital på rundt 
400 milliarder euro. Hovedfokuset i undersøkelsen er pensjonsfondenes aktivaallokering, og i 
tillegg til å presentere hvordan den har vært i året som gikk forsøker den å danne et bilde av 
hvilke endringer pensjonsfondene vil gjøre i nær fremtid. Undersøkelsen avslører et bredt 
ønske om å redusere porteføljerisikoen ved å flytte investeringer fra aksjer til obligasjoner, 
samt en økt interesse for alternative aktivaklasser med den hensikt å oppnå mer effisiente 
porteføljer.  
 
Figur 8-1: Til venstre: landenes andel av total forvaltningskapital i undersøkelsen. Til høyre: størrelsen på 
pensjonskassene. Forvaltningskapital i euro. Kilde: Mercer. 
Som Figur 8-1 viser utgjør norske pensjonskasser i undersøkelsen kun 1 prosent av den totale 
forvaltningskapitalen, mens UK står for 68,5 prosent. På den annen side viser figuren til høyre 
at forvaltningskapitalen til COPNOP er større enn drøyt ¾ av alle pensjonskassene.  
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Figur 8-2: Gjennomsnittlig aktivaallokering i ulike europeiske land. Kilde: Mercer. 
Aktivaallokeringen varierer mye mellom landene. Med unntak av Irland og UK, og til dels 
Sverige, observerer man likevel en gjennomgående høy allokering til obligasjoner, på 
bekostning av aksjer. Norge er landet med nest lavest aksjeandel, og til gjengjeld tredje høyest 
obligasjonsandel. Samtidig er eiendomsandelen i norske pensjonskasser høyest av alle i 
undersøkelsen. Andelen ‖Other‖, som blant annet omfatter unoterte aksjer, varierer fra 1 til 21 
prosent, men hos syv av de elleve landene ligger andelen på mellom 3 og 8 prosent.  
 
Figur 8-3: Detaljert oversikt over aktivaallokeringen i utvalgte land. Kilde: Mercer.  
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Figur 8-3 viser en mer detaljert oversikt over allokeringen for et utvalg av landene, hvor det i 
tillegg fremkommer andel investert i hjemlandet og utlandet. Det er interessant å merke seg at 
minsteandelen for totale investeringer i hjemlandet er på 50 prosent (Østerrike), og at 
Tyskland har investert hele 97 prosent i tyske aktiva. Norge har om lag 2/3 investert i norske 
aktiva, og 1/3 i utenlandske (66 og 34 prosent). For hver krone investert i norske aksjer har 
norske pensjonskasser investert i snitt 3,5 kroner i utenlandske aksjer, mens for obligasjoner 
har de dobbelt så mye i norske obligasjoner som i utenlandske. Eiendomsinvesteringene er 
utelukkende norske, og det er kun Østerrike som har en andel investert i utenlandsk eiendom 
(4 prosent).   
Ifølge en annen undersøkelse, presentert i februar 2009 av Nordic Region Pensions and 
Investment News,
27
 registrerer man for tiden ‖a dramatic increase in investors planning to 
invest in private equity‖. Den forrige undersøkelse som ble gjort kun tre måneder tidligere 
viste i motsetning omtrent ingen interesse for unoterte aksjer, mens nå oppgav 44 prosent av 
de 17 nordiske pensjonsfondene som ble spurt at de hadde tenkt å øke sin eksponering mot 
denne aktivaklassen i løpet av de neste seks månedene.  Ikke et eneste pensjonsfond oppgav at 
de hadde tenkt å redusere sin eksponering mot unoterte aksjer.  
Når det gjelder obligasjoner hevder begge undersøkelsene at pensjonsfondene planlegger å 
øke denne andelen. Rundt 65 prosent har tenkt å øke sin obligasjonsandel, mens litt over 1/3 
har tenkt å redusere den.  
9. Anbefalt strategisk allokering 
Hele utredningen så langt danner beslutningsgrunnlaget for vår anbefaling og vurdering av en 
god strategisk allokering for COPNOP. Som nevnt tidligere vil Markowitz-optimeringen 
legge sterke føringer på den strategiske allokeringen vi til slutt vil anbefale. Vi har brukt mye 
tid på å samle inn og utarbeide, etter vår mening, gode estimater på hvordan aktivaklassene 
aksjer, obligasjoner, eiendom og unoterte aksjer vil prestere i tiden fremover. Porteføljene 
foreslått av optimeringsprosessen er relativt diversifiserte og virker intuitivt fornuftige. Dette 
styrker vår tro på at estimatene vi har utarbeidet er gode, og at modellen vi har konstruert og 
anvendt er solid. Vi er av den grunn trygge på at resultatene fra optimeringen vil være et godt 
utgangspunkt for vår anbefaling av den strategiske allokeringen. Før vi kommer så langt er vi 
imidlertid nødt til å gjøre en vurdering rundt risikopreferansene til COPNOP.  
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I avsnittet om investeringsstrategi foretok vi en kort analyse av COPNOPs ulike hensyn, men 
i og med at hovedfokuset først og fremst har rettet seg mot aktivaklassene, og ikke mot selve 
pensjonskassen, er det vanskelig for oss å si nøyaktig hvilket risikonivå COPNOP bør ligge 
på. Likevel er det vår vurdering at pensjonskassen har en solid finansiell stilling og et lavt 
likviditetsbehov i årene fremover. God risikotoleranse gir COPNOP større muligheter til å 
søke høyere avkastning, men samtidig er det viktig å ikke glemme at formålet til 
pensjonskassen primært er å dekke pensjonsforpliktelsene på en tilfredsstillende måte. For å 
sette ting i perspektiv kan en sammenlikning med andre fond være nyttig. Statens 
pensjonsfond – Utland forventer en risiko tilsvarende et årlig standardavvik på 9,2 prosent på 
deres referanseportefølje.
28
 SPU har i praksis ingen forpliktelser, får et jevnt tilsig av kapital 
og har en tilnærmet uendelig investeringshorisont. I tillegg er det et av verdens største fond, 
og sikter mot beste praksis i internasjonal kapitalforvaltning. Vilkårene for COPNOP er 
derimot svært forskjellige, og det følger dermed at COPNOP bør legge seg på et lavere 
risikonivå enn SPU. Sammenligningen vi har foretatt av COPNOP med andre norske 
pensjonskasser har vist at COPNOPs finansielle posisjon er god og vi vurderer dermed deres 
risikotoleranse til å være høyere enn i mange andre pensjonskasser. Det er av den grunn vår 
mening at COPNOP kan ha en høyere aksjeandel og lavere obligasjonsandel enn snittet av 
norske pensjonskasser, slik det presenteres av Mercer. Risikonivået til den gjeldende 
strategiske allokeringen til COPNOP ligger på 6,5 prosent. Dette virker fornuftig ut fra det vi 
nettopp har diskutert og vi antar videre at dette er fastsatt av COPNOP basert på en 
grundigere analyse enn vår. Vi ser dermed ingen grunn til å avvike fra dette risikonivået og 
utgangspunktet for vår strategiske analyse vil dermed være allokeringen P3 fra Figur 7-1. 
Intuitivt virker det som om P3 er en veldiversifisert og relativt fornuftig allokering, med 31 
prosent i aksjer, 57 prosent i obligasjoner, 8 prosent i eiendom og 5 prosent i unoterte aksjer. 
Mercer sine tall for Norge viser derimot en betydelig lavere aksjeandel med kun 9 prosent. Vi 
er overrasket over den lave aksjeandelen som rapporteres og stiller oss noe undrende til dette 
bildet. Rapporten sier ingenting om spredningen rundt andelene, og det kan tenkes at noen 
pensjonsfond trekker aksjeandelen kraftig ned og dermed bidrar til et misvisende bilde. 
Gjennomsnittet for Europa ekskludert UK er derimot på 42 prosent og mer sammenlignbart 
med P3. Samtidig påpekes det i rapporten at aksjeeksponeringen i europeiske pensjonskasser 
generelt sett er lav. Dette kan sannsynligvis til dels forklares ved at pensjonsfond har et annet 
formål enn mange andre typer investorer. Den fallende korrelasjonen mellom aksjer og 
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obligasjoner taler for en høyere aksjeandel. Aksjer er også den aktivaklassen som historisk 
sett har levert den høyeste avkastningen, og DMS og andre eksperter forventer at dette 
fortsetter i fremtiden. Kursfallet i aksjemarkedene har videre bidratt til at aksjer for tiden av 
mange betraktes av mange som billige. Dersom historien gjentar seg og aksjemarkedet henter 
seg inn igjen i løpet av det neste tiåret, vil aksjeinvesteringer gi en svært god avkastning. På 
bakgrunn av disse argumentene er vi positive til aksjer fremover, men samtidig må en ikke 
glemme at dette medfører økt risiko. Målet vårt er å anbefale en langsiktig strategisk 
allokering og en aksjeandel på rundt 30 prosent virker av den grunn forsvarlig. Fordelingen 
mellom norske og globale aksjer er henholdsvis 3 prosent og 28 prosent. Dette er fornuftig 
med tanke på hvor lite det norske aksjemarkedet er, men samtidig har vi tro på norske aksjer 
fremover, og er av den oppfatning at en noe høyere andel kan forsvares.  
Obligasjonsandelen på 57 prosent er mer i tråd med undersøkelsen fra Mercer. For Norge er 
den litt høyere med 66 prosent og for Europa ekskludert UK litt lavere med 48 prosent. 
Andelen investert i obligasjoner er i motsetning til aksjer høyere for pensjonskasser enn for 
andre typer investorer. Historisk sett er avkastningen betydelig lavere enn for aksjer men den 
lave risikoen og de løpende renteutbetalingene er verdifulle egenskaper for pensjonskasser 
som har forpliktelser de må dekke. Obligasjoner er imidlertid utsatt for inflasjonsrisiko og bør 
av slike hensyn heller ikke utgjøre for stor del av porteføljen. Når det er sagt har avkastningen 
til obligasjoner vært veldig sterk de siste tiårene og vi tror en allokering på 50-60 prosent er 
fornuftig. Fordelingen mellom norske og globale obligasjoner er henholdsvis 39 prosent og 18 
prosent. Med andre ord favoriserer optimeringsmodellen norske obligasjoner i stor grad. Ut 
fra størrelsen på det norske obligasjonsmarkedet kontra det globale er dette lite intuitivt, og en 
slik allokering vil være særlig utsatt for sjokk i det norske markedet. Samtidig viser 
undersøkelsen til Mercer en gjennomgående sterk ‖home bias‖ når det gjelder obligasjoner. 
For norske pensjonskasser er snittet 44 prosent i norske obligasjoner mot 22 prosent globalt. 
Videre har Europa ekskludert UK 43 prosent innenlands mot kun 3 prosent utenlands. Det er 
grunn til å tro at dette delvis skyldes at pensjonskassene er underlagt størrelsesbegrensninger 
på utenlandske investeringer. Vi er litt betenkte med å allokere en så stor andel til det norske 
obligasjonsmarkedet men samtidig er det ikke urimelig å vurdere spesielt norske 
statsobligasjoner til å være blant de sikreste i verden. Videre har Norge klart seg relativt bra 
gjennom finanskrisen og det er grunn til å tro at inflasjonsrisikoen er mindre i Norge enn 
globalt. I tillegg krever ikke investeringer i norske obligasjoner valutasikring, og på bakgrunn 
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av disse argumentene kan en derfor forsvare en overvekt mot norske obligasjoner i 
allokeringen. 
Eiendomsandelen på 8 prosent er et stykke under Mercer sitt snitt for norske pensjonskasser 
på 20 prosent, men ligger nærmere Europa ekskludert UK som har 6 prosent. Allokeringen i 
Norge virker noe høy, og er den høyeste av landene i Europa i følge undersøkelsen til Mercer. 
I tillegg er vi skeptiske til å allokere mer til eiendom enn til aksjer, i og med at aksjemarkedet 
er mer likvid og har lavere forvaltningskostnader. Eiendom gir en god beskyttelse mot 
inflasjon og krisepakkene som har blitt utdelt i forbindelse med finanskrisen, både i Norge 
men ikke minst i utlandet, kan bidra til økt inflasjon i tiden som kommer. Vi har tillit til at 
Norges Bank vil fortsette å følge sitt inflasjonsmål og dermed ikke tillate at inflasjonen 
kommer ut av kontroll. Dette gjør at vi ikke tror det er behov for overdreven 
inflasjonsbeskyttelse innenlands, men inflasjonsfaren er større globalt. Som en langsiktig 
investor med lavt likviditetsbehov de kommende årene er COPNOP også i stand til å høste 
likviditetspremier forbundet med eiendomsinvesteringer. En allokering på rundt 10 prosent 
virker etter vår mening fornuftig. 
Estimatene og analysen av unoterte aksjer er dårligere og innebærer mye større usikkerhet enn 
de tre andre aktivaklassene. Vi har lagt inn en grense på maksimalt 5 prosent til denne 
aktivaklassen i optimeringsmodellen og etter resultatene å dømme virker estimatene veldig 
attraktive. Ibbotson konkluderer med å anbefale mellom 0 og 10 prosent til denne 
aktivaklassen, men allokeringer opp mot 10 prosent bør kun foretas av aggresive investorer. 
På tross av usikkerhet knyttet til aktivaklassen er vi likevel av den oppfatningen at en 
investering på rundt 5 prosent kan forsvares dersom COPNOP klarer å identifisere gode 
forvaltere. 
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Figur 9-1: Forslag til strategisk allokeringsintervall for ConocoPhillips Norge Pensjonskasse. Alle tall i 
prosent. 
Vi ender dermed opp med å anbefale den strategiske allokeringen vist i Figur 9-1, med 30 
prosent i aksjer, 55 prosent i obligasjoner, 10 prosent i eiendom og 5 prosent i unoterte aksjer. 
Ifølge våre beregninger gir porteføljen et forventet standardavvik på 6,6 prosent, og en 
forventet geometrisk realavkastning på 4,1 prosent. Sannsynlighetsberegninger anslår at 
porteføljen vil gi en positiv realavkastning i omtrent 3 av 4 år, mens i løpet av en tiårsperiode 
vil akkumulert realavkastning være positiv med en sannsynlighet på rundt 97,5 prosent. 
Value-at-Risk indikerer at en vil unngå en realavkastning mindre enn -8,9 prosent i 39 av 40 
år. Figuren gir videre et forslag til et mulig investeringsintervall for de ulike aktivaklassene og 
hvilken påvirkning dette har på tallene.  
Oppsummert inneholder porteføljen omtrent tre ganger høyere aksjeandel enn hva som er 
vanlig i norske pensjonskasser
29
 og en lavere obligasjons- og eiendomsandel, noe som gjør at 
allokeringen ligner mer på europeiske pensjonskasser. På bakgrunn av den omfattende 
prosessen vi har gjennomgått for å finne frem til en strategisk allokering er vi av den 
oppfatningen at allokeringen vi har foreslått vil være robust i møte med usikkerheten 
kapitalmarkedene medfører.   
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10. Aktiv vs. passiv forvaltning 
Etter å ha funnet den strategiske allokeringen er spørsmålet videre om en skal investere 
passivt eller søke å slå markedet gjennom aktiv forvaltning. Som påpekt i avsnittet om 
investeringsstrategi er aktiv forvaltning kun lønnsomt dersom markedet ikke er effisient, jfr. 
markedseffisienshypotesen. Den beste måten å teste denne teorien på er ifølge (Malkiel, The 
Efficient Market Hypothesis and Its Critics 2003) å se om profesjonelle forvaltere er i stand til 
å slå markedet over tid. Denne problemstillingen har vært gjenstand for mange studier og 
(Beechey, Gruen og Vickery 2000, 13) oppsummerer studiene slik: ‖Overall then, the 
performance of actively managed funds is broadly supportive of the efficient market 
hypothesis‖. Temaet blir også diskutert i stortingsmelding nr. 20 (Finansdepartementet 2009, 
47) i forbindelse med forvaltningen av Statens Pensjonsfond i 2008, hvor det vises til 
(Cochrane, New Facts in Finance 1999, 37) som besvarer spørsmålet slik: ‖Some mutual 
funds seem to outperform simple market indexes, even after controlling for risk through 
market betas. Fund returns are also slightly predictable: Past winning funds seem to do better 
than average in the future, and past losing funds seem to do worse than average in the future. 
For a while, this seemed to indicate that there is some persistent skill in active management. 
However, multifactor models explain most fund persistence: Funds earn persistent returns by 
following fairly mechanical styles, not by persistent skill at stock selection. Again, these 
statements are not dogma, but a cautious summary of a large body of care empirical work”. 
Studier utført av (Cowles, Can Stock Market Forecasters Forecast? 1933) og (Cowles, Stock 
Market Forecasting 1944) indikerte allerede i mellomkrigstiden at profesjonelle analytikere 
ikke klarte å slå markedet. Videre analyserte (Sharpe, Mutual Fund Performance 1966) og 
(Jensen 1968) aktive fond på 1950- og 60-tallet og konkluderte med at fondene i snitt 
oppnådde en nettoavkastning på omtrent et prosentpoeng lavere enn avkastningen man hadde 
fått ved å holde markedsporteføljen med tilsvarende nivå av systematisk risiko. Avkastningen 
før kostnader var også dårligere enn ved en passiv strategi. (Lakonishok, Shleifer og Vishny 
1992) tok for seg amerikanske pensjonsfond på 1980-tallet og viste at pensjonsfondenes 
aksjeportefølje underpresterte med mellom 1,5-2,5 prosentpoeng i forhold til S&P 500, før 
man justerte for kostnader. Konklusjonen deres var at pensjonsfondene tapte på å velge aktiv 
fremfor passiv forvaltning. 
Burton Malkiel, en av forkjemperne for indeksforvaltning, provoserte mange profesjonelle 
forvaltere da han i 1973 i (Malkiel, A Random Walk Down Wall Street 1973, 24) hevdet at "a 
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blindfolded monkey throwing darts at a newspapers financial pages could select a portfolio 
that would do just as well as one carefully selected by experts". Malkiel repeterte studien 
Sharpe hadde gjennomført men med et datamateriale fra en senere periode og fant da 
betydelig grad av overlevelses-skjevhet. Dette innebærer at fond som gjør det dårlig over tid 
faller ut av datagrunnlaget, og dermed blir resultatet overestimert. På tross av denne 
skjevheten konkluderte (Malkiel, The Efficient Market Hypothesis and Its Critics 2003, 32)  
med at ‖one cannot sustain the argument that professional investors can beat the market‖.   
Malkiel viste også at det ikke er noe pålitelig utholdenhet blant fond. Dette vil si at fond som 
gjør det godt i en periode sannsynligvis ikke vil gjøre det godt i neste periode. De 20 beste 
aksjefondene på 1970-tallet oppnådde nesten dobbel så høy avkastning som sin 
referanseindeks, men de samme fondene underpresterte i forhold til indeksen i det neste tiåret. 
Det samme gjentok seg blant de beste fondene på 80- og 90-tallet. I årene 1998 og 1999 
oppnådde de 20 beste fondene tre ganger indeksavkastningen, men i 2000 og 2001 gjorde de 
samme fondene det tre ganger verre. I løpet av hele 30-årsperioden Malkiel analyserte var det 
bare 5 av 355 aksjefond som slo markedet med to prosentpoeng eller mer per år.  
I sin masteroppgave så (Tveito 2006) på avkastningen til 14 norske fond i perioden 1998-
2005. Her kom hun fram til at bare to av fondene klarte å levere signifikant meravkastning i 
forhold til referanseindeksen. Ifølge Tveito hadde alle fondene positive timingegenskaper, 
men ingen hadde signifikante seleksjonsegenskaper. Fondene klarte altså ikke å plukke ut de 
beste aksjene som gav en meravkastning i forhold til tilhørende nivå av systematisk risiko. 
Dagens Næringsliv analyserte også 29 norske aktive fond og skrev i en artikkel (DN.no, 
Knust av billigfond 2007) at kun fem av fondene klarte å slå det beste indeksfondet.  
Diskusjonen rundt aktiv og passiv forvaltning foregår for tiden i forbindelse med Statens 
pensjonsfond - Utland. Fram til og med 2006 kunne fondet vise til ni sammenhengende år 
med meravkastning i forhold til fondets referanseportefølje, men denne meravkastningen ble 
mer enn oppveid av mindreavkastningen fondet oppnådde i den aktive forvaltningen i 2007 og 
2008 (Finansdepartementet 2009). Så lenge forvalterne gjorde det godt var det få som 
protesterte høylydt mot at fondet åpnet for aktiv forvaltning, men etter noen år med dårlige 
resultater har kritikken reist seg. NHH-professorene Thore Johnsen og Espen Eckbo er blant 
dem som mener at Statens pensjonsfond – Utland bør droppe den aktive forvaltningen og i 
stedet la fondet følge børsindekser.
30
 Pensjonsfondet på sin side forsvarer seg med at de fleste 
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studier angående temaet er gjort på aksjefond rettet mot småinvestorer, og at det er gjort 
atskillig færre studier rettet mot institusjonelle investorer.
31
 Videre hevdes det at størrelsen på 
fondet gjør det vanskelig å kun drive med passiv forvaltning, og det trekkes også frem 
argumenter som ikke har direkte med avkastningen å gjøre. Blant annet uttaler sentralbanksjef 
Svein Gjedrem at ‖Passiv forvaltning er sovende forvaltning‖, og at mye kunnskap vil gå tapt 
dersom man utelukkende forvalter passivt.
32
 Det vil også bli vanskeligere å opprettholde det 
etiske ansvaret fondet er pålagt dersom man slutter å analysere selskapene det er aktuelt å 
investere i. Finansminister Kristin Halvorsen har varslet en grundig gjennomgang av fondets 
aktive forvaltning og uttalte på en pressekonferanse 3. april 2009: ‖Gjennomgangen vil gi 
grunnlag for en bred vurdering våren 2010 av hvorvidt eller i hvilket omfang aktiv forvaltning 
skal videreføres‖.33   
Kritikerne av markedseffisienshypotesen viser ofte til suksessfulle investorer som blant andre 
Warren Buffet, Peter Lynch, George Soros og Bill Miller. Disse har over lengre perioder slått 
markedet og dermed tilsynelatende motbevist teorien. Warren Buffet, som ikke er tilhenger av 
teorien, uttaler blant annet: ‖I'd be a bum on the street with a tin cup if the markets were 
always efficient‖. 34  Malkiel tilbakeviser dette i (Malkiel, The Random Walk Guide to 
Investing 2003) og har sine forklaringer til påstandene. Peter Lynch omtales som en 
tilfeldighet og poenget illustreres ved hjelp av myntkast. Statistisk sett vil én av tusen 
personer oppnå ti kron på rad. Denne personen vil antakelig bli betraktet som et geni og en 
mester i myntkast, men etter hvert vil flaksen ta slutt. Det kan det se ut som det gjorde for 
Peter Lynch. Resultatene hans ble dårligere mot slutten av hans karriere og han trakk seg 
tilbake i en alder av 46. Warren Buffets gode avkastning forklares av Malkiel med at Buffet er 
mye mer en forretningsmann enn et investeringsgeni. Ifølge Malkiel skyldes mye av den gode 
avkastningen at Buffet har vært aktivt inne i selskapene sine og gjort dem mer lønnsomme. 
Dermed kan ikke all avkastningen han har oppnådd sammenlignes med indeksavkastninger. 
På tross av dette utelukker ikke Malkiel muligheten for at det finnes noen investorer som er 
overlegne. Slik sier han det selv: ‖I walk a middle road. I believe that investors might 
reconsider their faith in professional advisers, but I am not as ready as many of my academic 
colleagues to damn the entire field. Although it is abundantly clear that the pros do no 
consistently beat the averages, I must admit that exceptions to the rule exist. Well, a few. (…). 
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But although I believe in the possibility of superior professional investment performance, the 
evidence we have thus far does not support the view that such competence exists. (…). It is 
clear that if there are exceptional financial managers, they are very rare, and there is no way 
of telling in advance who they will be”.35 
I rapporten Asset Allocation Survey 2009, utgitt av (Mercer 2009), settes det også fokus på 
aktiv forvaltning. Blant hovedfunnene nevnes det at finanskrisen har hatt en signifikant 
innvirkning på pensjonsfondene og at ‖The first area to suffer was active management‖. Dette 
skyldes i hovedsak to grunner: høye kostnader forbundet med den aktive forvaltningen, og at 
forvalternes prestasjoner ikke rettferdiggjør kostnadene. Undersøkelsen avdekker at over 
halvparten av pensjonsfondene som evaluerte sin aktive forvalter som følge av dårlig 
prestasjon avskjediget forvalteren. Kun 60 prosent av disse byttet ut den gamle aktive 
forvalteren med en ny en. Nordic Region Pensions and Investment News melder også om en 
økt interesse for passiv forvaltning blant nordiske pensjonsfond.
36
  
En betingelse for markedseffisiens er tilgang på relevant informasjon (Fama 1970). Graden av 
effisiens i et marked avhenger dermed av hvor mye informasjon som er tilgjengelig, samt 
hvor lett det er å få tilgang til informasjonen. Videre er det en sammenheng mellom 
likviditeten i markedet og hvor hyppig informasjonen oppdateres. Det er derfor rimelig å anta 
at de mest likvide markedene også er de som er mest effisiente. Som vi har sett gir empiriske 
studier bred støtte til teorien om at aksjemarkedet er effisient, i hvert fall i den grad at aktiv 
forvaltning på sikt ikke lønner seg i forhold til passiv forvaltning. Tilsvarende studier på 
obligasjonsmarkedet er mye mer begrenset men på grunn av høy likviditet er det rimelig å 
anta tilsvarende konklusjon der. Markedet for eiendom og unoterte aksjer er derimot markeder 
med betydelig lavere likviditet. Mangelen på brede og pålitelige indekser for disse 
aktivaklassene gjør det vanskelig å investere passivt i disse markedene, noe som gjør at 
forvaltningen i seg selv blir aktiv. Som nevnt tidligere viser også forskningen at det er stor 
spredning mellom forvalterne som investerer i unoterte aksjer, noe som indikerer ineffisiens i 
dette markedet.  
COPNOP har som tidligere nevnt ingen ansatte og all forvaltning er levert av eksterne 
tilbydere. Med en aktiv investeringsstrategi vil dette medføre både høye kostnader og en 
betydelig forvalterrisiko, og det er lite i vår diskusjon som kan forsvare dette. Det finnes 
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derimot alltid unntak, og Malkiel vil som tidligere nevnt ikke utelukke muligheten for 
overlegne forvaltere. Videre er det ikke nødvendigvis forvalterne som er overlegne men 
muligens forvalternes investeringsstrategier. (Cochrane, New Facts in Finance 1999) påpeker 
at det ser ut til at noen fond oppnår meravkastning først og fremst ved å følge mekaniske 
investeringsstrategier. Et eksempel på dette kan være Skagenfondenes investeringsfilosofi 
som går ut på å søke etter selskaper som er undervurderte, underanalyserte og upopulære.
37
 
Dette er faktorer som bidrar til ineffisiens, og dermed også økte muligheter for å oppnå 
meravkastning.  Tiden fremover vil vise hvorvidt Statens pensjonsfond – Utland vil fortsette 
med aktiv forvaltning. Dersom det konkluderes med at SPU, med alle sine ressurser, ikke kan 
forsvare bruk av aktiv forvaltning er det etter vår mening lite sannsynlig at COPNOP kan 
profitere på det. Uansett hva man ender opp med å velge er det grunn til å være klar over at 
fond som over tid har blitt betraktet som svært gode, senere skuffet stort.  
Med bakgrunn i denne analysen er det vår vurdering og anbefaling at ConocoPhillips Norge 
Pensjonskasse bør føre en passiv investeringsstrategi i aktivaklassene aksjer og obligasjoner. 
Dette er i tråd med empirisk forskning og vil, i tillegg til reduserte forvaltningskostnader, over 
tid sannsynligvis gi høyest avkastning. For eiendom og unoterte aksjer er strategien 
vanskeligere å anbefale, men her finnes det sannsynligvis muligheter for meravkastning 
gjennom gode aktive forvaltere. Det er derimot opp til investoren selv å bedømme hvorvidt en 
tror markedene er effisiente, og eventuelt om en er i stand til å identifisere forvalterne som 
klarer å slå markedet over tid. 
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11. Konklusjon 
Formålet med denne utredningen var å utforme en investeringsstrategi for ConocoPhillips 
Norge Pensjonskasse. Utredningen tok sikte på først og fremst å besvare følgende tre 
spørsmål; (i) hvilke aktivaklasser bør pensjonskassen investere i, (ii) hvordan bør fordelingen 
mellom de ulike aktivaklassene være og (iii) bør pensjonskassen følge en passiv 
indeksforvaltet strategi, eller søke å slå markedet gjennom aktive forvaltere. 
Det første spørsmålet ble besvart i avsnitt 3.1 der vi definerte pensjonskassens 
investeringsunivers og samtidig gjorde en forenkling ved å begrense vår analyse til de fire 
aktivaklassene; aksjer, obligasjoner, eiendom og unoterte aksjer. Med bakgrunn i en 
teorigjennomgang besluttet vi å anvende Markowitz’ mean-variance modell som 
utgangspunkt for allokeringsbeslutningen. For å kunne estimere nødvendige inndata til 
modellen utførte vi først våre egne analyser av aksjer og obligasjoner, og supplerte deretter 
med profesjonelle studier av de fire aktivaklassene. Basert på de historiske analysene, 
forventningene til profesjonelle analytikere, samt egne vurderinger, endte vi opp med anslag 
på våre forventninger til fremtiden.  
Fra Markowitz-optimeringen presenterte vi syv porteføljer som viste hvordan forventet 
avkastning og den optimale allokeringen forandret seg over risikospekteret. Deretter fulgte en 
gjennomgang av en undersøkelse av allokeringer i europeiske pensjonsfond, før det sentrale 
spørsmålet i investeringsstrategien, nemlig valget av strategisk allokering, ble besvart i avsnitt 
9. Her tok vi utgangspunkt i allokeringsresultatet fra optimeringen tidligere i oppgaven og 
gjennom en argumentert diskusjon endte vi opp med å anbefale en portefølje bestående av 30 
prosent aksjer, 55 prosent obligasjoner, 10 prosent eiendom og 5 prosent i unoterte aksjer.  
I det siste avsnittet rettet vi et kritisk blikk på forvalternes evne til å slå markedet over tid. 
Etter en gjennomgang av en rekke studier konkluderte vi med at likvide markeder også i stor 
grad er effisiente. Vi anbefalte dermed COPNOP å føre en passiv investeringsstrategi i aksje- 
og obligasjonsmarkedene, mens det for eiendom og unoterte aksjer kan finnes muligheter for 
meravkastning gjennom gode aktive forvaltere.  
Den strategiske allokeringen som er anbefalt er basert på, etter vår mening, gode og 
konservative estimater som støttes av både profesjonelle analytikeres forventninger og 
historiske analyser. I tilegg er allokeringen diversifisert og i tråd med allokeringer som brukes 
i andre pensjonskasser. Dette gjør at allokeringen er robust og kan anbefales for 
ConocoPhillips Norge Pensjonskasse. 
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Appendiks 
A.1. Estimerte pensjonsutbetalinger  
Tabellen viser aktuarmessig estimerte pensjonsutbetalinger for ConocoPhillips Norge 
Pensjonskasse. Estimerte innbetalinger for 2009 er anslått til rundt 240 millioner kroner, og 
forventes å stige med fem prosent årlig. 
 
A.2. Hypotesen om effisiente markeder 
Teorien om effisiente markeder innebærer en informasjonseffisient prising av 
finansaktivaene, det vil si at prisene reflekterer all tilgjengelig informasjon om framtidig 
inntjening i selskapene og markedets avkastningskrav til slike investeringer. Dette legger til 
rette for en effektiv ressursallokering hvor investeringene gjennomføres der de har høyest 
risikojustert avkastning og hvor risikoen knyttet til slike investeringer bæres av de som har 
størst toleranse for risiko.
38
 En konsekvens av dette er at alle investorer bør holde 
markedsporteføljen bestående av en vektet sum av alle aktivaene i markedet, hver vektet med 
sin utgjørende andel av det totale markedet.
39
 Det innebærer også at investorer ikke kan oppnå 
meravkastning i forhold til markedet ved å utnytte informasjon som allerede er kjent i 
markedet. Resultatet blir dermed at investorer bør investere i passive fond, såkalte indeksfond, 
som kun er opptatt av å følge markedet. 
Eugene Fama regnes for å være utvikleren av hypotesen om effisiente markeder. Teorien ble 
presentert som en del av hans doktorgradsavhandling ved Chicago Booth School of Business 
tidlig på 1960-tallet og teorien oppnådde raskt bred anerkjennelse blant akademikere. Teorien 
la fundamentet for mye av moderne finansteori og et knapt tiår etter at teorien ble presentert 
skrev professor M. C. Jensen at han trodde at: ‖there is no other proposition in economics 
which has more solid empirical evidence supporting it‖.40 Noen år etter den første utgivelsen 
                                                 
38
 Se St.meld. nr. 20 (Finansdepartementet 2009) 
39
 Se (Wikipedia u.d.) for en beskrivelse av markedsporteføljen 
40
 Se (Beechey, Gruen og Vickery 2000) 
År Pensjonsutbetalinger
2009 62 239 476
2010 67 626 271
2011 76 835 084
2012 90 914 891
2013 107 901 209
2014-2018 811 667 670
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utvidet og presiserte Fama teorien og delte inn i tre former for markedseffisiens: svak, semi-
sterk og sterk form for effisiens: 
 Svak-form effisiens: Markedsprisen reflekterer all informasjon i historiske pris- og 
omsetningsdata. Dette impliserer at teknisk analyse er bortkastet siden markedet 
beveger seg som en ‖tilfeldig gang‖. 
 Semisterk-form effisiens: Markedsprisen reflekterer all informasjon i historiske pris- 
og omsetningsdata samt all offentlig tilgjengelig informasjon. Dette impliserer at 
teknisk analyse og fundamental analyse vil være ulønnsomt.  
 Sterk-form effisiens: Markedsprisen reflekterer all informasjon i historiske pris- og 
omsetningsdata, all offentlig tilgjengelig informasjon samt innsideinformasjon. 
A.3. Markowitz mean-variance modell 
I 1952 publiserte Harry Markowitz artikkelen ‖Portfolio Selection‖ i The Journal of Finance. 
Artikkelen dannet grunnlaget for det vi nå kjenner som moderne porteføljeteori. Tidligere var 
oppfatningen til investorer at det var en direkte tilknytning mellom den risikoen man påtar seg 
og den avkastningen en kan forvente i en konstruert portefølje. Markowitz introduserte 
derimot at porteføljens totale varians blir redusert når en setter sammen en portefølje av aktiva 
som ikke er perfekt korrelert. Aktiva som er lavt korrelert med hverandre vil dermed gi en 
samlet porteføljerisiko som er lavere enn en vektet sum av risikoen til enkeltaktivaene. 
Modellen kan beskrives matematisk på følgende måte: 
Forventet avkastning er beskrevet nedenfor, først matematisk og deretter på matriseform. 
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E(rp) er porteføljeavkastningen, E(ri) er enkeltaktivaavkastning, wi er vekten til aktivaklasse i, 
P er matrisen som inneholder de ulike aktivavektene og E(R) er matrisen som inneholder 
aktivaavkastningene. 
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Porteføljevarians er beskrevet nedenfor, først matematisk og deretter på matriseform. 
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σ2p er porteføljevariansen, wi er vekten til aktivaklasse i, wj er vekten til aktivaklasse j, σij er 
kovariansen mellom aktivaklasse i og j, P er matrisen som inneholder de ulike aktivavektene 
og V er varians-kovariansmatrisen estimert ved: 
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Porteføljene som har et effisient bytteforhold mellom avkastning og risiko, og dermed utgjør 
den såkalte effisiente fronten, blir funnet ved å minimere porteføljevariansen, gitt noen 
betingelser. Disse er: en gitt porteføljeavkastning, summen av vektene er lik 1, og ved en 
situasjon hvor ‖short selling‖ ikke er tillatt, at vektene er større eller lik 0. Den effisiente 
fronten kan finnes på flere måter. Det enkleste når ‖short selling‖ er tillatt er å bruke resultatet 
til (F. Black 1972) som sier at enhver lineær kombinasjon av to effisiente porteføljer selv er 
en effisient portefølje. En finner først to effisiente porteføljer og en hvilken som helst vekting 
av disse vil da være et punkt på den effisiente fronten. Dersom ‖short selling‖ ikke er tillatt, 
og nyttefunksjonen er kvadratisk, finnes fronten gjennom iterasjon ved å minimere 
porteføljevariansen n antall ganger, gitt ulike avkastningstall.  
A.4. Matematiske uttrykk og begrep 
Aritmetisk avkastning beskriver enkel avkastning over perioden og beregnes slik: 
Aritmetisk avkastning:  rt ≡
Pt−Pt−1
Pt−1
=
Pt
Pt−1
− 1 
t = tidsdpunkt/periode, Pt = pris (justert for dividende) tidspunkt t  
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Nominell avkastning justeres for inflasjon ved hjelp av følgende formel: 
Inflasjonsjustering:  rreell =
 1+rnominell  
 1+inflasjon  
− 1 
Aritmetisk snitt måler gjennomsnittet av en serie periodeavkastninger over tid, der hver 
periode vektes likt. Geometrisk snitt måler i stedet forventet endring i kroneverdi ettersom 
man multipliserer tidsserien med periodeavkastninger med hverandre fremfor å addere dem. 
Dette målet fanger med andre ord opp hvordan verdien svinger fra periode til periode.  
Aritmetisk snitt: rA   ≡
1
n
 rt
n
t=1   
Geometrisk snitt: rG ≡   1 + r1  1 + r2 …  1 + rn  
1
n − 1 =  
Pn
P0
 
1
n 
− 1 
Et geometrisk snitt vil alltid være lavere enn et aritmetisk snitt, og en tilnærmet sammenheng 
mellom disse to finnes slik: 𝑟𝐺 ≈ 𝑟𝐴 − 0,5 ∗ 𝜎
2 
Standardavvik er et mål på volatiliteten i et tallmateriale. Et lavt standardavvik indikerer at 
tallene er stabile og ligger nær hverandre. 
Standardavvik: 𝜎 ≡  
1
𝑛
 (rt − r )2
n
t=1
 
Kovarians beskriver styrken og retningen av samvariasjon mellom to variabler. 
Kovarians:  𝜎𝑥𝑦 ≡  
(xt−x )(yt−y )
n
n
t=1
 
A.5. Matriser med våre beregninger 
 
Tabell A-1: Matriser med geometrisk realavkastning over ulike tidsperioder. Alle tall i prosent. Kilde: 
Datastream. 
 
 
 
Globalt 1970 1980 1990 2000 2006 Norge 1970 1980 1990 2000 2006
1970 1970
1980 -4,9 1980 5,3
1990 4,2 14,2 5,3 4,2 1990 6,4 7,5 6,9 5,7
2000 6,6 12,8 11,5 2,7 2000 5,8 6,0 4,5 4,1
2006 4,7 8,5 5,3 -2,9 2006 7,1 7,8 7,8 13,1
Obligasjoner
A
ks
je
r
Obligasjoner
A
ks
je
r
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A.6. Rullerende korrelasjoner 
 
Figur A-1: 5- og 10-års rullerende korrelasjoner mellom globale aksjer og norske obligasjoner. Kilde: 
Datastream. 
 
Figur A-2: 5- og 10-års rullerende korrelasjoner mellom norske aksjer og globale obligasjoner. Kilde: 
Datastream. 
A.7. Effisient front  
 
Figur A-3: Effisient front fra Markowitz-optimeringen. 
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